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Sri undai nurbayani 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui pergerakan nilai 
tukar rupiah di Indonesia periode 2000-2014. Adapun variabel yang diamati 
dalam penelitian ini adalah tingkat harga, suku bunga, transaksi berjalan, dan 
nilai tukar. Penelitian ini menggunakan data skunder yang didapat melalui Kantor 
Badan Pusat Statistik dan Kantor Bank Indonesia, dianalisis dengan model 
regresi berganda menggunakan program Eviews8. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa tingkat harga tidak memiliki pengaruh terhadap nilai tukar, sedangkan 
suku bunga berpengaruh positif dan signifikan, dan transaksi berjalan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di 
Indonesia selama periode 2000-2014. 
 








ANALYSIS OF THE MOVEMENT EXCHANGE RATE OF RUPIAH IN 




Sri undai nurbayani 
 
This study aims to analyze and to find out the movement of exchange rate of 
rupiah in Indonesia for period 2000-2014. The variables used of this study is price 
rates, interest rate, current account, and the exchange rate. This study uses 
secondary data through Badan Pusat Statistik and Bank Indonesia offfices, 
analyzed by multiple linear regression and Eviews8 program. The results showed 
that the price rates has no effect on the exchange rate, interest rates positive 
affect and significant, and the current account negative effect and significant to 
the movement of exchange rate of rupiah in Indonesia for period 2000-2014. 
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1.1. Latar Belakang 
Indonesia menganut sistem perekonomian terbuka akan melakukan 
transaksi perdagangan internasional antar negara-negara di dunia. Adanya 
perbedaan nilai mata uang yang digunakan baik negara pengimpor maupun 
pengekspor akan menimbulkan suatu perbedaan nilai tukar mata uang (Kurs). 
Nilai tukar biasanya berubah-ubah, perubahan kurs disebut dengan depresiasi 
dan apresiasi. Depresiasi mata uang negara membuat harga barang-barang 
domestik menjadi lebih murah bagi pihak luar negeri, sedangkan apresiasi mata 
uang negara membuat harga barang-barang domestik menjadi lebih mahal bagi 
pihak luar negeri (Sukirno, 1981).  
Kurs valas selalu mengikuti suatu pola yang empirik. Pola ini akan 
diformulasikan ke dalam hubungan ekonomi yang di kenal dengan nama 
international parity condition. Dimana paritas yang dimaksud adalah paritas daya 
beli (purchasing power parity = PPP) dan paritas suku bunga (Interest Rate 
Parity = IRP). Teori purchasing power parity mengatakan bahwa nilai tukar 
antara dua negara akan berubah sesuai dengan perubahan harga di kedua 
negara. Teori interst rate parity adalah salah satu teori yang penting mengenai 
tingkat bunga dalam sistem devisa.  
Konsep penentuan kurs diawali dengan konsep purchasing power parity, 
kemudian berkembang dengan konsep pendekatan neraca pembayaran. Dimana 




pendekatan ini nilai tukar ditentukan oleh permintaan dan penawaran kurs valuta 
asing. Permintaan valas berasal dari transaksi pembayaran yang diakukan 
kepada asing, sedangkan penawaran valas berasal dari penerimaan valas yang 
diperoleh dari impor barang atau jasa maupun dari penjualan surat berharga 
kepada pihak asing. 
Nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing terutama Dollar Amerika 
merupakan salah satu indikator penting dalam menganalisis perekonomian 
Indonesia, karena dampaknya meluas terhadap makroekonomi aggregat, seperti 
pertumbuhan ekonomi, keseimbangan eksternal, daya saing, tingkat bunga, dan 
tingkat inflasi, oleh karena itu pergerakan nilai tukar selalu menjadi perhatian 
serius oleh otoritas moneter untuk selalu memantau dan mengendalikannya. 
Oleh karena itu, untuk mengurangi gejolak nilai tukar yang berlebihan, Bank 
sentral sebagai otoritas moneter merasa perlu untuk melaksanakan stabilisasi 
agar dapat memberikan kepastian bagi dunia usaha, dan pada gilirannya dapat 
memberikan kemantapan pada pengendalian perekonomian secara makro 
(Samiun, 1998). 
Dalam rangka mendukung program pemulihan ekonomi di bidang 
moneter dan sesuai dengan undang-undang No. 23 Tahun 1999 tentang Bank 
Indonesia sebagaimana telah diubah dengan undang-undang No. 3 Tahun 2004 
tujuan Bank Indonesia adalah mencapai dan memelihara kestabilan nilai Rupiah 
(Pasal 7).  
Hal yang dimaksud dengan kestabilan nilai rupiah antara lain adalah 
kestabilan terhadap harga-harga barang dan jasa yang tercermin pada inflasi. 
Untuk mencapai tujuan tersebut, sejak tahun 2005 Bank Indonesia menerapkan 




moneter (Inflation Targeting Framework) dengan menganut sistem nilai tukar 
yang mengambang (free floating). Peran kestabilan nilai tukar sangat penting 
dalam mencapai stabilitas harga dan sistem keuangan. 
Penentuan sistem nilai tukar merupakan suatu hal penting bagi 
perekonomian suatu negara karena memiliki peran untuk tercapainya stabilitas 
moneter. Indonesia mulai menerapkan sistem nilai tukar mengambang (flexible 
exchange rate system) pada periode tahun 1997 sampai sekarang. Sistem ini 
membiarkan nilai tukar mata uang suatu negara ditentukan oleh kekuatan pasar. 
Maka dari itu, nilai tersebut akan naik atau turun, tergantung dari besarnya 
permintaan dan peawaran setiap waktu. Di Indonesia, diukur dengan USD 
(United State Dollar), nilai tukar rupiah akan tergantung kepada permintaan dan 
penawaran akan USD, dengan pembayaran terhadap transaksi tersebut yang 
dilakukan dengan rupiah. 
Perkembangan ekonomi Indonesia beberapa tahun terakhir mulai tahun 
2000 di tandai dengan terapresiasi Rupiah terhadap Dollar Amerika 












Pergerakan Nilai Tukar 
 
Pergerakan nilai tukar mata uang rupiah terhadap USD dari tahun 2000 
sampai 2014 nilai tukar rupiah berfluktuasi, hal ini dapat dilihat pada tahun 2001 
nilai tukar terdepresiasi terhadap dollar Amerika yaitu 13,770 Sedangkan pada 
tahun 2002-2003 nilai tukar mengalami apresiasi yaitu Rp. 8,464 /$. Tapi pada  
tahun 2004-2008 nilai tukar rupiah terdepresiasi hingga mencapai Rp. 10,950 /$ 
akibat adanya krisis keuangan global. Kemudian pada tahun 2009 nilai tukar 
kembali terapresiasi hingga tahun 2010 akibat adanya proses pemulihan 
ekonomi global. Tapi, tidak bertahan lama karena pada tahun 2011-2014 rupiah 
terus mengalami depresiasi terhadap dollar amerika dengan mencapai Rp. 
12,440 /$. (Bank Indonesia, 2015). 
Dengan data tersebut, nilai tukar rupiah terhadap dollar mengalami 
fluktuasi. Pada bulan September tahun 2015 nilai mata uang Indonesia dalam 




















buruk pada perekonomian Indonesia. Dengan merosotnya nilai tukar itu akan 
menurunkan permintaan masyarakat terhadap mata uang rupiah, dan 
meningkatnya penawaran mata uang rupiah. para investor menukar uang rupiah 
dengan mata uang asing untuk diinvestasikan di negara lain.  
Dalam hal ini Indonesia menunjukkan bahwa tingkat stabilisasi mata uang 
Rupiah merupakan variabel yang paling sensitif terhadap permasalahan utama 
yang menghadang perekonomian Indonesia. Maka dari itu, nilai tukar sangat 
penting karena diperlukan untuk terciptanya dunia usaha yang kondusif. Dengan 
terciptanya dunia usaha yang baik itu dapat meningkatkan perekonomian suatu 
negara. 
Beberapa penelitian mengenai Nilai tukar di Indonesia, seperti penelitian 
Elizabeth Lukas (2009), yang menyimpulkan bahwa dalam jangka pendek 
variabel yang paling mempengaruhi nilai tukar riil adalah variabel suku bunga 
nominal, sedangkan dalam jangka panjang adalah variabel tingkat harga luar 
negeri. Penelitian Ayu Fitri (2015) menyimpulkan bahwa variabel inflasi ber 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar Rupiah dan variabel suku 
bunga bepengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar Rupiah.  
Perbedaan dari penelitiaan sebelumnya adalah meneliti tentang 
stabilisasi nilai tukar rupiah yang menghubungkan ekonomi Indonesia dan jepang 
dan meneliti tentang nilai tukar riil dengan metode error correction model. 
Sedangkan penelitian ini menggabarkan bagaimana pergerakan nilai tukar di 
Indonesia.  
Berdasarkan teori dan masalah yang telah diuraikan, maka penulis 
tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai sasaran akhir kebijakan moneter. 




tukar Rupiah di Indonesia periode 2000-2014 “, mengingat bahwa nilai tukar 
Rupiah terhadap Dollar AS merupakan faktor yang penting untuk suatu kemajuan 
perekonomian Indonesia di dalam dunia internasional. 
 
1.2. Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang masalah, maka pertanyaan yang akan 
menjadi fokus pada penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana pengaruh perbedaan tingkat harga terhadap pergerakan nilai 
tukar Rupiah? 
2. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap pergerakan nilai tukar 
Rupiah? 
3. Bagaimana pengaruh current account terhadap pergerakan nilai tukar 
Rupiah? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian yang 
akan dicapai adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh perbedaan tingkat harga terhadap 
pergerakan nilai tukar Rupiah. 
2. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap pergerakan nilai tukar 
Rupiah. 






2.1. Landasan Teori 
 
2.1.1. Kebijakan Moneter 
Kebijakan moneter merupakan kebijakan otoritas moneter atau bank 
sentral dalam bentuk pengendalian besaran moneter untuk mencapai 
perkembangan kegiatan perekonomian suatu negara. Kebijakan moneter pada 
dasarnya merupakan suatu kebijakan yang bertujuan untuk mencapai 
keseimbangan internal (pertumbuhan ekonomi yang tinggi, stabilitas harga 
serta pemerataan pembangunan) dan keseimbangan eksternal (keseimbangan 
neraca pembayaran) juga tercapainya tujuan ekonomi makro, yakni menjaga 
stabilisasi ekonomi yang dapat diukur dengan kesempatan kerja, kestabilan 
harga serta neraca pembayaran internasional yang seimbang. 
Dari sisi tujuan yang akan dicapai, beberapa Bank Sentral menunjukkan 
keberagaman dalam menetapkan tujuan yang akan dicapainya. Sebagian bank 
sentral memiliki lebih dari satu tujuan seperti pertumbuhan ekonomi, 
kesempatan kerja, dan kestabilan harga. Menurut Chandavarkar (1996) 
kebijakan Bank Sentral pada dasarnya bertujuan untuk menjaga kestabilan 
harga dan nilai tukar, menjaga kesinambungan neraca pembayaran, 
mendukung pertumbuhan ekonomi dan pembangunan, serta menciptakan 
kesempatan kerja, dan kesejahteraan umum. Hal tersebut menunjukkan bahwa 




Adapun jenis-jenis kebijakan moneter yaitu kebijakan moneterekspansif 
dan kebijakan moneter kontraktif. 
1.  Kebijakan Moneter Ekspansif (Monetary Expansive Policy) 
Kebijakan moneter ekspansif adalah suatu kebijakan dalam rangka 
menambah jumlah uang yang beredar. Kebijakan ini dilakukan untuk 
mengatasi pengangguran dan meningkatkan daya beli masyarakat 
(permintaan masyarakat). Kebijakan ini diterapkan pada saat perekonomian 
mengalami resesi atau depresi. Kebijakan moneter ekspansif ini disebut juga 
sebagai kebijakan moneter longgar (easy monetary policy).  
2. Kebijakan Moneter Kontraktif (Monetary Kontractive Policy) 
Kebijakan moneter kontraktif adalah kebijakan yang dilakukan dalam 
rangka mengurangi jumlah uang yang beredar. Kebijakan ini dilakukan pada 
saat perekonomian mengalami inflasi. Kebijakan moneter kontraktif disebut 
juga dengan kebijakan uang ketat (tight money policy).   
Terdapat 4 instrumen pokok kebijakan moneter: 
1. Politik Pasar Terbuka 
Politik pasar terbuka merupakan kebijakan yang dilakukan oleh bank 
sentral dalam rangka menambah atau mengurangi jumlah uang yang beredar 
dengan cara menjual atau membeli surat-surat berharga pemerintah 
(government securities). Surat-surat berharga pemerintah diantaranya adalah 
SBI (Sertifikat Bank Indonesia), SBPU (Surat Berharga Pasar Uang), saham, 
dan obligasi. 
Jika pemerintah ingin mengurangi jumlah uang yang beredar maka 
pemerintah akan menjual surat berharga pemerintah kepada masyarakat. 
Dengan menjual SBI, uang dari masyarakat akan tertarik masuk ke bank 




bank sentral. Namun,  jika pemerintah ingin menambah jumlah uang beredar 
maka pemerintah akan membeli surat berharga. Dengan membeli SBI, 
pemerintah akan mengeluarkan uang kepada masyarakat dalam 
pembeliannya sehingga terjadilah penambahan jumlah uang yang beredar di 
masyarakat. 
2. Politik Diskonto (Discount Rate) 
Politik diskonto adalah kebijakan yang dilakukan oleh bank sentral dalam 
pengaturan jumlah uang yang beredar dengan memainkan tingkat suku 
bunga. Tingkat bunga pada tiap-tiap bank umum  akan dipengaruhi oleh 
tingkat bunga bank sentral. Bank umum kadang-kadang mengalami 
kekurangan uang sehingga harus meminjam ke bank sentral.  
Jika pemerintah akan menambah jumlah uang yang beredar maka 
pemerintah menurunkan tingkat suku bunga bank sentral. Dengan begitu, 
minat masyarakat untuk menabung di bank pun berkurang. Sehingga, jumlah 
uang yang beredar bertambah. Selain itu, juga mengakibatkan suku bunga 
kredit turun dan mengakibatkan masyarakat banyak tertarik untuk mengajukan 
pinjaman ke bank. 
Serta sebaliknya, jika pemerintah akan mengurangi jumlah uang yang 
beredar maka pemerintah akan menaikkan tingkat bunga. Sehingga, hasrat 
masyarakat untuk menabung di bank pun tinggi yang mengakibatkan jumlah 
uang yang beredar di masyarakat berkurang. Selain itu, kenaikan suku bunga 
tabungan akan meningkatkan suku bunga kredit. Dengan naiknya suku bunga 
kredit, masyarakat akan enggan untuk mengajukan kredit. 
3. Politik Rasio Cadangan Wajib (Reserve Requirement Ratio) 
Rasio cadangan wajib adalah kebijakan bank sentral untuk menambah 




menurunkan cadangan minimum yang harus dipenuhi oleh bank umum dalam 
mengedarkan atau memberikan kredit kepada masyarakat.  
Ketika pemerintah ingin menambah jumlah uang yang beredar maka 
pemerintah menurunkan rasio cadangan wajib. Jika bank sentral menurunkan 
cadangan kas, berarti bank sentral ingin menambah jumlah uang yang 
beredar. Dalam hal ini bank-bank umum diberi kesempatan untuk dapat 
mengedarkan uang lebih banyak. 
Sebaliknya, ketika pemerintah ingin mengurangi jumlah uang yang 
beredar maka pemerintah menaikkan rasio cadangan wajib. Hal ini terjadi 
karena dengan naiknya cadangan kas berarti bank umum harus lebih banyak 
menahan uang tunai untuk tidak diedarkan. 
4. Kebijakan Kredit Selektif 
Kebijakan kredit selektif adalah kebijakan yang dilakukan oleh 
pemerintah dalam pemberian atau tidaknya suatu kredit. Kredit selektif ini 
dilakukan dengan cara menentukan syarat-syarat kredit yang dikenal dengan 
5C. Pada saat pemerintah ingin menambah jumlah uang yang beredar maka 
pemerintah akan melonggarkan pemberian kredit. Namun, jika pemerintah 
ingin mengurangi jumlah uang yang beredar maka pemerintah akan 
mengetatkan pemberian kredit. 
 
2.1.2. Nilai Tukar 
Kurs atau nilai tukar adalah jumlah harga satu unit mata uang asing yang 
direpresentaskan dalam mata uang domestik.Sebagai contoh, kurs rupiah 
terhadap US Dollar (Rp/US $) yaitu jumah rupiah yang diperlukan untuk 
memperoleh atau membeli satu US $.Nilai tukar mata uang atau kurs sebagai 




dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing (Simorangkir, 
2004). 
Para ekonom membedakan kurs menjadi dua: kurs nominal dan kurs riil. 
Dimana, kurs nominal merupakan harga relative dari mata uang dua  negara. 
Contoh, jika kurs antara Rupiah dan Dollar AS adalah Rp 13,639 per Dollar, 
maka kita bisa menukar 1 Dollar untuk 13,639 di pasar uang. (sumber Bank 
Indonesia). Kedua, kurs riil adalah harga relatif dari barang-barang diantara dua 
negara. Kurs riil menyatakan tingkat di mana kita bisa memperdagangkan 
barang-barang dari suatu negara untuk barang-barang dari negara lain. Kurs riil 
kadang disebut dengan terms of trade. (Mankiw, 2006). Kurs riil dapat dihitung 
dengan menggunakan rumus sederhana sebagai berikut: 
ϵ = e × (P/P*)  ...........................................................................  2.1 
di mana ϵ adalah nilai tukar riil, e adalah nilai tukar nominal, P adalah tingkat 
harga di dalam negeri dan P* adalah tingkat harga di luar negeri.  Jika kurs riil 
tinggi, barang-barang luar negeri relatif lebih murah, dan barang-barang 
domestik relatif lebih mahal . jika kurs riil rendah, barang-barang luar negeri 
relatif lebih mahal dan barang-barang domestik relative lebih murah. (Mankiw, 
2006) 
Beberapa istilah yang sering digunakan berkaitan dengan kurs valuta 
asing adalah sebagai berikut:  
1. Kurs beli, yaitu menunjukkan harga beli valuta asing pada saat bank/money 
changer membeli valas (valuta asing) atau pada saat seseorang 




2. Kurs jual, yaitu menunjukkan harga jual valuta asing pada saat bank/money 
changer menjual valas (valuta asing) atau pada saat seseorang 
menukarkan rupiah dengan valas.  
3. Kurs tengah, yaitu merupakan kurs antara kurs jual dan kurs beli (hasil bagi 
dua dari penjumlahan kurs beli dan kurs jual).  
Peningkatan nilai tukar mata uang domestic terhadap mata uang asing 
disebut dengan apresiasi/revaluasi, sedangkan turunnya nilai tukar mata uang 
domestik disebut depresiasi/devaluasi. Sebagai contoh jika semula kurs 
1US$=Rp 11.000 kemudian menjadi 1US$=Rp 12.000, kondisi tersebut berarti 
rupiah mengalami depresiasi terhadap US Dollar, sedangkan US Dollar 
mengalami apresiasi terhadap rupiah. Istilah apresiasi/depresiasi nilai tukar 
umumnya digunakan negara dengan sistem nilai tukar mengambang, 
sedangkan istilah revaluasi atau devaluasi umumnya digunakan untuk negara 
dengan sistem nilai tukar tetap. Revaluasi atau devaluasi merupakan kebijakan 
pemerintah yang diumumkan kepada publik untuk menaikkan atau menurunkan 
nilai tukar terhadap mata uang asing. Kebijakan revaluasi atau devaluasi 
biasanya dilakukan dalam rangka mempertahankan kinerja perdagangan luar 
negeri suatu Negara (Rahardjo, 2009).  
Berdasarkan sejarah, negara Indonesia telah menerapkan tiga sistem 
nilai tukar, yaitu: 
1. Sistem kurs tetap (1970 - 1978) 
Sesuai dengan Undang-Undang No.32 Tahun 1964, Indonesia menganut 
sistem nilai tukar kurs resmi Rp. 250/dolar Amerika sementara kurs uang 




menjaga kestabilan nilai tukar pada tingkat yang ditetapkan, Bank Indonesia 
melakukan intervensi aktif di pasar valuta asing. 
2. Sistem mengambang terkendali (1978 - Juli 1997) 
Pada masa ini, nilai tukar rupiah didasarkan pada system sekeranjang 
mata uang (basket of currencies). Kebijakan ini diterapkan bersama dengan 
dilakukannya devaluasi rupiah pada tahun 1978. Dengan sistem ini, bank 
Indonesia menetapkan kurs indikasi (pembatas) dan membiarkan kurs 
bergerak di pasar dengan spread tertentu. Bank Indonesia hanya melakukan 
intervensi bila kurs bergejolak melebihi batas atas atau bawah dari spread. 
3. Sistem kurs mengambang bebas (14 Agustus 1997 - sekarang) 
Sejak pertengahan Juli 1997, nilai tukar rupiah terhadap US dolar 
semakin melemah. Sehubungan dengan hal tersebut dan dalam rangka 
mengamankan cadangan devisa yang terus berkurang maka bank Indonesia 
memutuskan untuk menghapus rentang intervensi (sistem nilai tukar 
mengambang terkendali) dan mulai menganut sistem nilai tukar mengambang 
bebas (free floating exchange rate) pada tanggal 14 Agustus 1997. 
Penghapusan rentang intervensi ini juga dimaksudkan untuk mengurangi 
kegiatan intervensi Bank Indonesia terhadap rupiah dan memantapkan 
pelaksanaan kebijakan moneter dalam negeri. 
 
2.1.3. Paritas Daya Beli (Purchasing Power Parity) 
Teori ini dikemukakan oleh Gustav Cassel, seorang ekonom swedia, yang 
memperkenalkan teori purchasing power parity pada tahun 1918. Menurut 
Krugman (2003) menyebutkan bahwa salah satu teori mengenai penentuan 
nilai tukar adalah teori purchasing power parity. Teori ini mengatakan bahwa 




negara. Jika misalnya, tingkat harga di suatu negara mengalami kenaikan yang 
berarti, maka terjadi penurunan daya beli mata uang domestik, menurut teori ini 
mata uang negara tersebut akan mengalami depresiasi. Sedangkan nilai mata 
uang negara lain akan mengalami apresiasi, ceteris paribus. Demikian 
sebaliknya, penurunan tingkat harga disuatu negara (kenaikan daya beli mata 
uang domestik) akan dibarengi dengan apresiasi secara proporsional, ceteris 
paribus. Sedangkan nilai mata uang negara lainnya mengalami depresiasi.  
Asumsi utama yang mendasari teori purchasing power parity adalah 
bahwa pasar komoditi merupakan pasar yang efisien dilihat dari alokasi, 
operasional, penentuan harga, dan informasi (ilham Riyadh, 2007). Secara 
implisit ini berarti: (1) semua barang merupakan barang yang diperdagangkan 
di pasar internasional (iradable goods) tanpa dikenal biaya transportasi 
sepersen pun. (2) tidak ada bea masuk, kuota, ataupun hambatan lain dalam 
perdagangan internasional. (3) barang luar negeri dan barang domestik adalah 
homogen secara sempurna untuk masing-masing barang, dan (4) adanya 
kesamaan indeks harga yang digunakan untuk menghitung daya beli mata 
uang asing dan domestik, terutaman tahun dasar yang digunakan dan elemen 
indeks harga.  
Oleh karena itu bila indeks harga di kedua Negara identik, hukum satu 
harga menjustifikasi purchasing power parity (ilham Riyadh, 2007) artinya bila 
produk/ jasa yang sama dapat dijual dipasar yang berbeda dan tidak ada 
hambatan dalam penjualan maupun biaya transportasi, maka harga produk/ 
jasa cenderung sama di kedua pasar tersebut. Bila kedua pasar tersebut 
adalah dua negara yang berbeda, harga produk/jasa tersebut biasanya 




masih sama. Perbandingan harga hanya memerlukan satu konversi satu mata 
uang ke mata uang lain misalnya. 
P* × S = P  ..............................................................................  2.2 
Dimana P* adalah arga produk luar negeri, dikalikan kurs spot/konversi 
(S) misalnya Rupiah per Dollar US, sama dengan harga produk dalam negeri 
(P) sebaliknya, bila harga produk dinyatakan dalam mata uang lokal, dan pasar 
adalah efisien. Maka kurs valas dapat dinyatakan dalam harga lokal produk 
tersebut: 
S = P/P*  .................................................................................  2.3 
Dimana S adalah kurs spot dollar AS per rupiah. Bila hukum satu harga 
berlaku untuk segala jenis barang dan jasa, kurs Purchasing Power Parity 
dapat dijumpai pada sejumlah harga. Dalam teori PPP dikenal dua versi 
Purchasing Power Parity, yaitu : versi absolut dan versi relatif. Purchasing 
Power Parity versi absolut mengatakan bahwa kurs valas dinyatakan dalam 
nilai harga di dua Negara: 
St = Pt / Pt*  .............................................................................................................................. 2.4 
Dimana Pt dan Pt* masing-masing adalah harga rata-rata tertimbang dari 
komoditi di dua negara (tanda * menunjukkan luar negeri) dengan kata lain, 
Purchasing Power Parity absolut menerangkan bahwa kurs spot ditentukan 
oleh harga relatif dari sejumlah barang yang sama (ditunjukkan oleh indeks 
harga).  
Sementara itu Purchasing Power Parity yang relatif mengatakan 
persentase perubahan kurs nominal akan sama dengan perbedaan inflasi 
diantara kedua negara, dinyatakan dalam konteks mendatang (ex ante terms), 




ΔSte = ΔPt – ΔPte*  ............................................................................................................. 2.5 
Dimana  Ste  = harapan perubahan kurs spot (Set+1 – St); Pt = harapan 
perubahan inflasi, (Pet+1 - Pt) notasi yang dinyatakan dalam huruf kecil berarti 
dinyatakan dalam bentuk logaritma natural (misal ; S = Ln S ) tanda * diatas 
variabel menunjukkan negara asing. Baik Purchasing Power Parity versi absolut 
maupun relatif dapat dinyatakan dalam nilai kurs Purchasing Power Parity riil 
(real exchange rate, StPPP ) sebagai berikut: 
StPPP = StPt* / Pt  .....................................................................  2.6 
Dimana mendefinisikan kurs riil dalam nilai daya beli antara dua kelompok 
konsumsi barang dengan kata lain, purchasing power parity absolut dapat 
dinyatakan sebagai StPPP =1, dan purchasing power parity dapat dinyatakan 
dalam = St+1PPP = StPPP. 
2.1.4. Pendekatan Moneter (Moneter Approach) 
Pendekatan menurut Humprey (1982) mengasumsikan bahwa harga 
fleksibel dalam jangka panjang, dan pendekatan moneter pengembangan dari 
pendekatan paritas daya beli. Artinya, perubahan kebijakan moneter tersebut 
diteruskan kepada nilai tukar melalui saluran tingkat bunga. Pendekatan 
moneter menyatakan bahwa kebijakan moneter nasional yang efektif 
menentukan jalur yang akan dilalui oleh tingkat inflasi dan nilai tukar, karena 
perubahan dalam permintaan dan penawaran uang merupakan determinan 
utama terhadap tren inflasi relatif. Hal ini bukan berarti sektor riil tidak 
berpengaruh, namun menurut model moneter, sektor riil hanya mempengaruhi 
nilai tukar secara tidak langsung sampai mereka dapat mempengaruhi 
permintaan terhadap uang. 





a. Nilai tukar ditentukan oleh permintaan dan penawaran dari jumlah uang 
nasional yang ada. 
b. Tingkat keseimbangan dapat dicapai pada saat jumlah uang yang 
tersedia sama dengan yang diinginkan kedua negara. 
c. Sebagai asset price, mempunyai pengaruh yang sama terhadap asset 
price yang lain. 
d. Pendekatan moneter sangat sensitif terhadap ekspektasi nilai tukar di 
masa depan, ekspektasi ini dikondisikan oleh kebijakan moneter dan 
indikator lain seperti kebiakan moneter di masa mendatang. 
e. Pendekatan ini merefleksikan semua informasi yang ada dari dua mata 
uang, lalu memberikan informasi baru bila terjadi perusahaan-perusahaan 
pada informasi sebelumnya. 
Pendekatan moneter pada dasarnya terdiri dari dua versi, yaitu versi 
harga fleksibel (flexible price version) dan versi harga kaku (Sticky price 
version) (Kuncoro, 2001). Adalah sebagai berikut: 
1. Versi harga fleksibel 
Faktor utama menjadi dasar dari versi harga fleksibel, yaitu teori 
kuantitas, fleksibel harga dan konsep paritas daya beli. Model ini 
mengasumsikan terjadinya kondisi keseimbangan pasar, yaitu permintaan 
uang sama dengan penawaran uang. Permintaan uang dipengaruhi oleh 
pendapatan riil, tingkat harga, dan tingkat bunga, sedangkan penawaran 
uang adalah given. Ekuilibrium pasar dapat dituliskan sebagai berikut:  
mt = pt + Øyt – λrt  .....................................................................  2.7 
m*t = p*t + Øy*t – λr*t  .................................................................  2.8 
Keterangan: 




Sisi kiri persamaan (2.2) dan (2.3) mt dan m*t masing-masing adalah 
logaritma dari penawaran uang domestik dan luar negeri. Pada sisi kanan 
persamaan menunjukkan elemen fungsi permintaan uang. Fungsi 
permintaan uang diasumsikan dipengaruhi secara positif oleh harga-harga 
(pt dan p*t) maupun output riil (yt atau y*t) dan dipengaruhi secara negatif oleh 
tingkat bunga (rt atau r*t). Parameter Ø dan λ diasumsikan konstan dan sama 
antar negara. Fleksibilitas yang tercipta pada harga barang-barang dan 
arbitrase secara internasional efisien, make doktrin paritas daya beli dapat 
dicapai dalam jangka pendek, sehingga dapat dituliskan sebagai berikut:  
st = pt – p*t  ....................................................................................  2.9 
penawaran uang dalam negeri akan menentukan tingkat harga dalam 
negeri, sehingga nilai tukar valuta asing oleh penawaran uang dalam negeri. 
Dengan mengkombinasikan persamaan (2.2), (2.3) dan persamaan (2.4), 
make akan diperoleh persamaan dasar model moneter harga fleksibel 
sebagai berikut: 
st = (mt – m*t) – Ø (yt – y*t) + λ (rt - r*t)  ...........................................  2.10 
Dari persamaan (2.5) dapat disimpulkan bahwa nilai tukar ditentukan 
oleh selisih jumlah uang beredar, selisih pendapatan riil dan selisih tingkat 
bunga antara dua negara. Dampak dari perubahan masing-masing variabel 
penjelas terhadap variabel kurs valuta asing, yaitu pertama, kenaikan 
penawaran uang domestik akan menyebabkan kenaikan kenaikan harga 
domestik secara proporsional, dan melalui paritas daya beli akan mendorong 
terjadinya depresiasi mata uang domestik. Kedua, hubungan antara 
pendapatan riil relativ adalah negativ, dengan alasan bahwa kenaikan riil 
domestik akan menyebabkan kelebihan permintaan akan keseimbangan 




oleh penurunan tingkat harga, tentunya akan menyebabkan apresiasi mata 
uang domestik. Ketiga, semakin tinggi perbedaan tingkat bunga, akan 
menyebabkan terjadinya apresiasi mata uang domestik. Dengan demikian, 
koefisien perbedaan tingkat bunga bertanda positif.  
Kuncoro (2001), menyebutkan bahwa validitas dari pendekatan 
moneter versi harga fleksibel, tergantung dari realistik atau tidaknya empat 
asumsi yang mendasarinya. Pertama, pendekatan harga fleksibel karena 
paritas daya beli dalam banyak kasus tidak dapat dipenuhi dalam jangka 
pendek. Kedua, persamaan (2.5) tidak memasukkan unsur peranan 
harapan, sehingga menyebabkan model harga fleksibel gagal menangkap 
karakteristik dinamika dari perilaku kurs valuta asing. Ketiga, penawaran 
uang dan tingkat bunga merupakan faktor endogen, tergantung dari 
kebijakan moneter yang dianut dan perilaku perbankan. Keempat, obligasi 
domestik dan dan luar negeri diasumsikan saling menggantikan fungsi 
secara sempurna. Dengan demikian, perbedaan dihilangkan oleh harapan 
perubahan kurs sebagaimana dinyatakan oleh kondisi Fisher Internasional, 
sebagai berikut:  
St+1 – St = rt – r*t ............................................................................  2.11 
Keterangan : 
St+1 = harapan kurs pada waktu t+1, berdasarkan informasi yang tersedia 
pada waktu t, pendapatan ini mengabaikan kemungkinan adanya 
segmentasi pasar dan diverifikasi portofolio internasional. 
2. Versi Harga Kaku 
Pendekatan moneter versi harga kaku muncul akibat adanya kritik 
terhadap anggapan adanya fleksibilitas harga. Berdasarkan versi harga 




jangka waktu yang pendek (kuncoro, 2001). Pendekatan moneter versi 
harga kaku sering disebut pendekatan Keynesian karena adanya anggapan. 
Pertama, variabel jumlah uang beredar yang endogen. Kedua, anggapan 
tersebut tidak mengakui efektifitas mekanisme pasar dalam menyelesaikan 
ketidakseimbangan pasar uang yang terjadi dalam jangka pendek. 
Kuncoro (2001), menyebutkan bahwa pada pendekatan moneter 
versi harga kaku, terdapat dua asumsi dengan memasukkan kekakuan 
harga (Keynesian). Pertama, penawaran uang setiap negara adalah 
endogen. Hal ini berarti bahwa penawaran uang dipengaruhi secara positif 
oleh tingkat bunga pasar, sehingga kondisi keseimbangan pasar uang 
menjadi: 
mt + δrt = pt + Øyt – λt  ...................................................................  2.12 
m*t + δr*t = p*t + Øy*t – λ*t  ...............................................................  2.13 
Keterangan: 
Mt dan m*t   = komponen eksogen dari penawaran uang 
δt dan δ*t    = menunjukkan bahwa penawaran uang sensitif tehadap   
  tingkat bunga  
pt, p*t, Øyt, Ø*t  = menunjukkan komponen permintaan uang 
kedua, posisi paritas daya beli hanya berlaku dalam jangka panjang, 
sedangkan pada harga fleksibel asumsinya jangka pendek. Versi harga kaku 
dapat diformulasikan sebagai berikut: 
s’t = pt – p*t  ....................................................................................  2.14 
keterangan: 




Versi harga kaku menganggap bahwa paritas tingkat bunga tidak 
terturtup berlaku dalam jangka pendek, yang ditunjukkan oleh persamaan 
berikut: 
Set+1 – St = rt – r*t  ...........................................................................  2.15 
Keterangan: 
Set+1 = kurs yang diharapkan pada periode t+1 berdasarkan informasi yang 
tersedia pada periode t. 
dengan demikian, perubahan kurs yang diharapkan berdasarkan versi harga 
kaku, adalah sebagai berikut: 
Set+1 – St = Ø (S’t – St) + (πet – πe*t)  ..............................................  2.16 
Keterangan: 
πet – πe*t = perbedaan laju inflasi yang diharapakn antara dalam dan luar 
negeri. 
Persamaan (2.11), menyatakan bahwa apabila kurs spot berada di bawah 
tingkat keseimbangan jangka panjang, kurs valuta asing akan mengalami 
depresiasi, tetapi jika kurs spot berada diatas tingkat keseimbangan jangka 
panjang kurs valuta asing akang mengalami apresiasi. Harapan perbedaan 
inflasi (πet – πe*t), akan mendorong terjadinya depresiasi mata uang. Dengan 
demikian, versi harga kaku memperhitungkan adanya peranan harapan-
harapan pasar dengan memasukkan informasi dari keseimbangan pasar dan 
dampak dari inflasi. Melalui subtitusi persamaan (2.10) ke (2.11) akan 
didapat persamaan baru yaitu: 
St – S’t = -1/ Ø [( rt – πet) – ( r*t – πe*t )]  .........................................  2.17 
Persamaan (2.12), menyatakan bahwa penyimpangan kurs dari posisi 
keseimbangan jangka panjang tergantung pada perbedaan tingkat bunga riil 




uang ketat, tentunya akan meningkatkan perbedaan tingkat bunga riil, 
sehingga akan menarik aliran modal masuk dan menyebabkan apresiasi 
mata uang domestik di atas tingkat keseimbangan. Dengan demikian, model 
matematis versi harga kaku diperoleh dengan subtitusi persamaan (2.7) 
hingga (2.9) dan persamaan (2.12) secara bersama-sama, diperoleh 
persamaan: 
St = (mt – m*t) – Ø (yt – y*t) (δ + λ – 1/Ø) (rt –r*t) + (1/Ø) (πet – πe*t)   2.18 
Berdasarkan versi harga kaku, koefisien penawaran uang dan laju 
inflasi yang diharapkan bertanda positif, sedangkan perbedaan pendapatan 
riil yang diharapkan adalah bertanda negatif. Namun demikian, koefisien 
tingkat bunga memiliki dua tanda. Koefisien perbedaan tingkat bungaterdiri 
dari tiga komponen berbeda yang masing-masing mewakili cara yang 
berbeda bagaimana tingkat bunga mempengaruhi pergerakan kurs valuta 
asing. Koefisien δ dan λ berkaitan dengan penyesuaian penawaran uang 
dan permintaan uang sebagai tanggapan terhadap perubahan tingkat bunga 
kenaikan tingkat bunga domestik akan mendorong lembaga keuangan untuk 
menyalurkan dana ke pasar uang, dan pada saat yang sama, tingkat bunga 
relatif tinggi tersebut, tidak akan mendorong masyarakat untuk memegang 
uang, sehingga mengakibatkan kelebihan keseimbangan uang yang ada di 
pasar uang domestik dan mendorong terjadinya depresiasi mata uang 
domestik. Koefisien -1/Ø menggambarkan dampak pergerakan modal 
terhadap kurs valuta asing. Kenaikan tingkat bunga domestik akan sangat 
berarti bagi investor untuk memindahkan ke negara dengan tingkat bunga 
yang relatif tinggi atau kenaikan tingkat bunga domestik akan menarik 





Perbedaan tingkat bunga jika dikaitkan dengan international fisher 
effect theory dimana Fisher menyebutkan bahwa suku bunga nominal (i) di 
setiap Negara akan sama dengan riil rate of return (r) ditambah dengan 
tingkat inflasi (π) yang diharapkan. Dengan demikian, dapat diformulasikan 
dalam sebuah persamaan, yaitu: 
I = r + π  ...................................................................................  2.19 
Teori International Fisher effect, dapat menjadi acuan dalam memberikan 
penjelasan tingkat bunga pada dua negara yang berbeda, misalnya di 
Indonesia dan Amerika, dapat terjadi karena adanya perbedaan tingkat inflasi 
yang diharapkan. Hal ini dapat dirumuskan dalam persamaan: 
i (IDR) = r (IDR) + π (IDR)  .......................................................  2.20 
r (USD) = r (USD) + π (USD)  ...................................................  2.21 
Teori International Fisher effect, erat kaitannya dengan teori paritas daya 
beli, karena tingkat bunga erat kaitannya dengan tingkat inflasi. Dengan 
demikian, dapat dikatakan bahwa perbedaan tingkat bunga yang terjadi 
diantara beberapa negara disebabkan oleh perbedaan tingkat inflasi. Dengan 
melihat persamaan (2.20) dan (2.21), maka dapat dijelaskan bahwa jika inflasi 
di Indonesia relatif tinggi daripada di Amerika, maka kurs Rupiah (IDR) akan 
mengalami depresiasi tehadap Dollar Amerika (USD). 
International Fisher Effect menjelaskan bahwa pergerakan kurs 
disebabkan oleh perbedaan suku bunga nominal yang ada di kedua Negara 
tersebut. Misalkan suku bunga AS adalah 2% dan suku bunga Indonesia 
adalah 7% . maka International Fisher Effect Mata uang Rupiah akan 
terdepresiasi sekitar 7% - 2% = 5% dibanding US Dollar .  
Implikasi dari teori ini adalah seseorang akan menikmati keuntungan yang 




nominal yang tinggi karena nilai mata uang Negara yang suku bunganya tinggi 
tersebut akan terapresiasi. 
 
2.1.5. Interest Rate Parity 
Teori Interest Rate Parity adalah salah satu teori yang paling dikenal 
dalam keuangan internasional yang menerangkan bahwa hubungan bursa 
valas forex market dan international money market. Teori IRP menyatakan 
bahwa perbedaan tingkat bunga (securities) pada international money market 
akan cenderung sama dengan forward rate premium atau discount. Dengan 
kata lain berdasarkan teori IRP akan dapat ditentukan/diperkirakan berupa 
perubahan kurs forward atau forward rate (FR) dibandingkan dengan spot Rate 
(SR), bila terdapat perbedaan tingkat bunga misalnya antara home country dan 
foreign country. Menurut IRP, besarnya perubahan FR terhadap SR akan 
ditentukan oleh besarnya forward rate premium atau discount, yang timbul 
sebagai akibat dari perbedaan tingkat bunga antara home country dan foreign 
country. Dengan demikian seorang pemilik dana akan dapat menentukan dalam 
mata uang atau valas apa dananya akan diinvestasikan.  
Teori paritas tingkat bunga ini dapat dikelompokkan menjadi dua yaitu, 
Paritas tingkat bunga tertutup (Covered Interest Rate Parity) dan paritas tingkat 
bungan terbuka (Uncovered Interest Rate Parity). 
1. Paritas Tingkat Bunga Tertutup 
Konsep perhitungan untuk melihat perbedaan suku bunga dengan 
memperhitungkan premi swap/forward dari suatu mata uang. Paritas 
tingkat bunga tertutup terjadi apabila tidak adanya kesempatan untuk 
meraih keuntungan dari pengalihan aset bank dari dalam negeri ke luar 




tingkat pengembalian aset tersebut. Secara matematis, paritas tingkat 
bunga tertutup merupakan persamaan antara forward rate dengan selisih 




 = i – i*  ................................................................  2.22 
Dimana : 
f = forward rate 
F = nilai tukar di masa depan 
e = nilai tukar spot 
i = suku bunga domestik 
i* = suku bunga asing 
2. Paritas Tingkat Bunga Terbuka 
Pada kondisi paritas bunga terbuka, dimasukkan unsur ekspektasi 
terhadap depresiasi. Jadi tingkat pengembalian dari asset domestik sama 
dengan tingkat bunga asing ditambah ekspektasi depresiasi mata uang. 
Secara matematis, persamaan paritas tingkat bunga terbuka dapat 
dijabarkan sebagai berikut (Boediono, 1982):  
i = i* + x  ....................................................................................  2.23 
dimana : 
i = suku bunga domestik 
I* = suku bunga asing 






2.1.6. Pendekatan Neraca Pembayaran 
Pendekatan neraca pembayaran menyatakan bahwa kurs suatu mata 
uang ditentukan oleh permintaan dan penawaran untuk masing-masing mata 
uang di pasar valuta asing (Kuncoro, 2001). Pendekatan ini dikenal dengan 
teori tradisional dalam penentuan kurs yang merupakan teori penentuan kurs 
dalam jangka pendek. Penawaran dan permintaan uang di pasar valuta asing 
akan tercermin pada posisi neraca pembayaran sebuah negara, tepatnya pada 
transaksi barang, jasa, dan asset terhadap Negara lain. 
Pendekatan ini lebih menekankan pada konsep “aliran” (flow concept) 
dimana menurut pendekatan ini nilai tukar sebuah mata uang ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran yang terjadi dalam pasar valuta asing. Permintaan 
valas berasal dari transaksi pembayaran yang diakukan kepada asing. 
Transaksi tersebut bisa berupa impor barang atau jasa maupun berupa 
pembelian surat berharga milik asing. Selanjutnya, transaksi-transaksi tersebut 
dicatat dalam sisi debit neraca pembayaran. Sedangkan penawaran valas 
berasal dari penerimaan valas yang diperoleh dari impor barang atau jasa 
maupun dari penjualan surat berharga kepada pihak asing. Selanjutnya 
transaksi-transaksi tersebut dicatat dalam sisi kredit neraca pembayaran.  
Pada Lampiran 1. menjelaskan tentang pendekatan neraca pembayaran, 
bahwa kurs Dolar yang dinilai dengan Rupiah digambarkan oleh sumbu vertikal, 
sedangkan volume permintaan Dolar AS digambarkan dengan sumbu 
horizontal. Permintaan (demand) yang dinotasikan dengan huruf D mempunyai 
sumbu yang negatif yang artinya semakin tinggi nilai tukar, maka akan semakin 
tinggi pula harga yang harus dibayarkan atas barang atau jasa yang diimpor 
dari asing maupun maupun surat berharga milik asing keadaan terbut 




permintaan akan valas itu sendiri. Sedangkan penawaran (supply) valas yang 
dinotasikan dengan huruf S mempunyai sumbu yang positif. Artinya semakin 
tinggi nilai valas maka akan semakin tinggi pula penawaran terhadap valas. Hal 
itu dikarenakan semakin tingginya nilai valas, akan menjadikan nilai ekspor 
turun atau dengan kata lain harga barang domestik menjadi lebih murah di 
mata asing. Selanjutnya keadaan tersebut akan berakibat pada naiknya 
penawaran terhadap valas (Kuncoro, 2001). 
Pada pendekatan neraca pembayaran (balance of payment approach), 
fluktuasi nilai tukar disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi neraca 
pembayaran, dan diformulasikan sebagai berikut :  
BOPt = C (Pt / St Pt*, Yt / Yt*, Zt) + K (rt – rt*) ...................................  2.24 
Persamaan (2.25) menunjukkan bahwa keseimbangan nilai tukar ditentukan 
oleh jumlah total neraca pembayaran, yaitu; penjumlahan rekening transaksi 
berjalan (C) dan neraca rekening modal (K). Neraca transaksi berjalan 
dipengaruhi oleh harga relatif (Pt / St Pt), pendapatan riil relatif (Yt / Yt) dan 
variabel pergeseran yang menangkap faktor seperti; bea masuk, subsidi ekspor 
dan berbagai intervensi lain. Keseimbangan rekening modal ditentukan oleh 
perbedaan tingkat bunga (rt – rt). Tanda “*” menunjukkan variabel luar negeri. 
Pada sistem kurs mengambang penuh, keseimbangan neraca pembayaran 
dijaga oleh penyesuaian kurs secara terus menerus. Persamaan kurs valuta 
asing dapat diformulasikan sebagai berikut : 
St = ƞ (p – p*)t + Ø (y – y*)t – λ (r – r*)t  ..............................................  2.25 
Keterangan :  
Huruf kecil menunjukkan logaritma natural (log e)  




Karena koefisien Ø tergantung dari harga relatif dan pendapatan riil relatif, 
sedangkan λ ditentukan oleh tingkat bunga relatif dan harapan akan kurs valas. 
Berdasarkan persamaan (2.26), dapat dikatakan bahwa kurs valuta asing 
ditentukan oleh harga relatif, pendapatan relatif, serta perbedaan tingkat bunga. 
Pergerakan kurs dapat diakibatkan oleh perubahan pada tiga faktor tersebut 
atau bisa pula sebagai akibat dari intervensi pemerintah (Mudrajad, 2001).  
Pendekatan neraca pembayaran (balance of payment approach) 
memberikan prediksi bahwa koefisien Ƞ bertanda positif, artinya kenaikan 
harga di dalam negeri terhadap harga di luar negeri akan menyebabkan 
memburuknya daya saing produk-produk domestik, sehingga menimbulkan 
dampak negatif terhadap neraca transaksi berjalan. Pada gilirannya, 
menyebabkan depresiasi mata uang domestik. Prediksi mengenai koefisien Ø 
bertanda positif, artinya pertumbuhan output riil yang cepat cenderung akan 
menaikkan impor, sehingga menyebabkan terjadinya depresiasi mata uang 
domestik. Koefisien λ bertanda negatif, artinya kenaikan tingkat bunga 
domestik, dengan tanpa diikuti perubahan dalam tingkat bunga luar negeri, 
akan menarik masuknya modal asing, sehingga dapat menimbulkan apresiasi 
mata uang domestik. Mudrajad (2001), mengemukakan bahwa pendekatan 
neraca pembayaran (balance of payment approach) secara eksplisit 
mengasumsikan bahwa obligasi domestik dan luar negeri dapat saling 
menggantikan secara tidak sempurna dalam portofolio pemegang asset. 
Penentuan kurs sangat ditentukan oleh permintaan valuta asing, 
penawaran valuta asing serta elastisitas harga permintaan produk impor dan 
elastisitas harga penawaran ekspor. Fluktuasi permintaan komoditi yang 
diperdagangkan di pasar internasional, akan menyebabkan terjadinya 




neraca pembayaran. Jika permintaan tersebut tidak elastis, maka 
ketidakseimbangan neraca pembayaran akan cepat teratasi melalui 
penyusunan kurs. Sebaliknya jika permintaan produk bersifat inelastis, maka 
perubahan harga dapat menyebabkan ketidakstabilan. Elasitisitas harga 
permintaan impor dan penawaran ekspor sangat penting dalam pendekatan 
neraca pembayaran. 
 
1.2. Studi Empiris 
a. Budi Agung Nugroho (2001), analisis pengaruh tingkat harga, tingkat 
bunga nominal dan tingkat bunga riil terhadap nilai tukar Rupiah di 
Indonesia. Variabel dependen yang digunakan nilai tukar Rp/US$, 
sedangkan variabel independennya terdiri dari tingkat harga, tingkat 
bunga nominal, tingkat bunga riil. Pengujian pada metode ini digunakan 
dengan metode analisis regresi berganda. Hasil pengamatan terhadap 
model regresi yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel tingkat harga 
dan suku bunga nominal berpengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah, 
sedangkan suku bunga riil berpengaruh negatif terhadap nilai tukar 
rupiah. 
b. Imamuddin Yuliadi (2007), menganalisis nilai tukar dan implikasinya pada 
perekonomian Indonesia: pendekatan Error Correction Model . variabel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar, sedangkan 
variabel independen adalah suku bunga, aliran modal, neraca 
pembayaran. Pengujian pada penelitian ini adalah menggunakan metode 
ECM. Hasil menyimpulkan bahwa regresi ECM dan analisis jangka 
panjang dan jangka pendek pada variabel suku bunga berpengaruh 




berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar. Aliran modal 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar, dan jumlah uang 
beredar berpengaruh positif terhadap nilai tukar.  
c. Theressia Mellystannia dan Syafri (2014). Pengaruh volatilitas nilai tukar 
Rupiah dengan pendekatan model ARGCH/GARCH. Variabel dependen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar, sedangkan 
variabel independen adalah volatilitas nilai tukar Rp, tingkat suku bunga, 
transaksi berjalan. Pengujian pada penelitian ini adalah menggunakan 
metode ARGCH/GARCH dengan hasil volatilitas nilai tukar berpegaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai tukar. Sedangkan tingkat bunga 
deposito dan transaksi berjalan berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. 
d. Rudi Ardiansyah (2006). Analisis pengaruh neraca pembayaran terhadap 
nilai tuka Rupiah. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
nilai tukar, jumlah uang beredar, tingkat suku bunga, capital account, 
current account, produk domestik bruto, dan dummy krisis. Model analsis 
yang digunakan adalah model VECM (Vector Error Correction Model). 
Hasil analisis struktur dinamis dengan menggunakan Forecast Error 
Variance Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa ternyata variabel 
yang memberikan kontribusi besar terhadap nilai tukar Rupiah adalah 
variabel nilai tukar Rupiah itu sendiri, dummy krisis dan tingkat suku 
bunga. Sedangkan untuk variabel current account dan capital account 
hanya memberikan kontribusi yang kecil dalam mempengaruhi nilai tukar 
Rupiah. 
e. Santi Lismayanti (2013). Analisis pengaruh variabel makro terhadap nilai 
tukar dan pengaruh nilai tukar terhadap perdagangan internasional 




tingkat suku bunga, indeks harga konsumen, jumlah uang beredar, PDB, 
ekspor, impor, Terms of Trade, Industrial Production Index.  Penelitian ini 
menggunakan metode Ordinary Least Square dengan model Stepwise 
Regression. Hasil dari penelitian tersebut menyimpulkan bahwa suku 
bunga Indonesia, Indeks harga konsumen Amerika, dan PDB 
berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. Sedangkan, jumlah uang 
beredar Amerika dan Indeks harga konsumen Indonesia berpengaruh 
positif terhadap nilai tukar. Dan hasil regresi variabel nilai tukar baik 
terhadap ekspor maupun terhadap impor menunjukan tidak signifikan. 
 
1.3. Kerangka Konseptual 
Kerangka konseptual merupakan kerangka pemikiran yang terfokus pada 
tujuan penelitian yang digunakan sebagai pedoman dalam proses penelitian. 
Dengan adanya kerangka ini peneliti lebih mudah untuk mendapatkan data dan 
informasi guna memecahkan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya. 
Suatu negara yang menganut sistem perekonomian terbuka akan 
mengalami terjadinya integrasi ekonomi dengan negara lain. Terjadinya integrasi 
ekonomi akan terlihat dari sisi sektor eksternal. Sisi eksternal merupakan kondisi 
dimana perekonomian suatu negara dipengaruhi oleh aktivitas ekonomi dari 
negara lain. Setiap negara akan melakukan transaksi perdagangan internasional 
antar negara-negara di dunia. Di mana akan terjadi perbedaan nilai mata uang 
setiap Negara yang diseut dengan kurs. 
Di dalam penelitian ini teori tentang hubungan perbedaan tingkat harga 
dengan kurs menggunakan teori purchasing power parity yang menjelaskan 
bahwa jika tingkat harga di suatu negara mengalami kenaikan yang berarti, maka 




negara tersebut akan mengalami depresiasi. Sedangkan nilai mata uang negara 
lain akan mengalami apresiasi. Sedangkan teori yang digunakan untuk 
menjelaskan pengaruh suku bunga adalah teori interest rate parity menjelaskan 
bahwa pergerakan kurs disebabkan oleh tingkat suku bunga nominal, apabila 
suku bunga nominal yang tinggi maka nilai mata uang negara tersebut akan 
terapresiasi. Sedangkan Kemudian teori yang menghubungkan transaksi berjalan 
adalah teori balance of payment approach memberikan predikisi bahwa koefisien 
bertanda positif, artinya kenaikan harga di dalam negeri terhadap harga luar 
negeri akan menyebabkan memburuknya daya saing prosuk-produk domestik, 
sehingga menimbulkan dampak negatif pada transaksi berjalan dan pada 
gilirannya akan menyebabkan depresiasi mata uang domestik.  
Dalam penelitian ini akan diketahui bagaimana variabel makro akan 
mempengaruh peubahan nilai tukar Rp di Indonesia. Alur pemikiran tersebut 




















Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian. Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan baru 
didasarkan pada teori dan belum menggunakan fakta. Dari hipotesis tersebut 
akan dilakukan penelitian lebih lanjut untuk membuktikan apakah hipotesis 
tersebut benar adanya atau tidak benar.  
1. Diduga perbedaan tingkat harga berpengaruh negatif terhadap 
pergerakan nilai tukar Rupiah. 
2. Diduga tingkat suku bunga berpengaruh positif secara signifikan 
terhadap pergerakan nilai tukar Rupiah.. 
3. Diduga current account  berpengaruh positif secara signifikan 





3.1. Jenis dan sumber data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder time 
series dengan data triwulan tahun 2000 sampai tahun 2014. Sumber data 
berasal dari instansi yang terkait dengan Kurs rupiah/ dollar AS, Tingkat Harga 
Indonesia, tingkat harga Amerika Serikat, suku bunga deposito 3 bulan, dan 
current account,  yaitu SEKI (Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia), Laporan 
Kebijakan Moneter Bank Indonesia, International Monetary Fund (IMF), dan U.S 
Bureau of Labor Statistics. 
3.2. Metode Pengumpul Data 
Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan 
menggunakan teknik dokumentasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data (time series) yang merupakan data sekunder. Data time series ini 
berbentuk data triwulan yaitu tahun 2005 sampai tahun 2014. 
3.3. Metode Analisis 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda. Analisis regresi berkaitan dengan ketergantungan satu 
variabel, yaitu variabel dependen, terhadap satu atau lebih variabel lainnya, yaitu 
variabel penjelas, dengan tujuan untuk mengestimasi dan/atau memperkirakan 
nilai rata-rata (populasi) variabel dependen dari nilai yang diketahui atau nilai 
tetap dari variabel penjelas (Gujarati, 2010). 
Model yang digunakan dapat diformulasikan sebagai berikut: 





Y1 = Nilai tukar Rupiah 
X1 = perbedaan tingkat Harga 
X2 = tingkat suku bunga 
X3 = current account 
atau bisa digunakan dalam persamaan model regresi eksponensial: 
Y1 = β0 X1β1 X2β2 X3β3 eµ1  .........................................................................  3.2 
Untuk mengestimasi koefisien regresi, Feldstein (1999) mengadakan 
transformasi ke bentuk linear dengan menggunakan logaritma natural (ln) ke 
dalam model sehingga diperoleh persamaan sebagai berikut: 
ln Y1 = ln β0 + β1 ln X1 + β2 X2 + β3 ln X3 + µ1  ..........................................  3.3 
Persamaan (3.3) tersebut dihitung dengan metode analisis regresi linear dan 
akan diperoleh koefisien regresi linear dari masing-masing variabel dengan 
menggunakan program Eviews8. 
 
3.3.1. Uji Statistik Dasar 
3.3.1.1. Uji t 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing 
variabel independen secara sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen. Untuk mengkaji pengaruh variabel 
independen terhadap dependen secara individu dapat dilihat pada 
hipotesis berikut: H0: β1=0 tidak berpengaruh. H1: β1>0 berpengaruh 
positif, H1: β1<0 berpengaruh negatif. Dimana β1 adalah koefisien variabel 




nol, artinya tidak ada pengaruh variabel X1 terhadap Y. bila t-statistik >t-
tabel maka H0 diterima (signifikan).Uji t digunakan untuk membuat 
keputusan apakah hipotesis terbukti atau tidak, dimana tingkat signifikan 
yang digunakan yaitu 5%. 
3.3.1.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen yaitu 
perbedaan tingkat harga (X1), suku bunga (X2), dan current account (X3) 
terhadap variabel dependen yaitu nilai tukar (Y) maka digunakan analisis 
koefisien determinasi (R2). 
Koefisien determinasi (R2) merupakan angka yang memberikan 
proporsi atau persentase variasi total dalam variabel tak bebas (Y) yang 
dijelaskan oleh variabel bebas (X) (Gujarati, 2003). Nilai R2 yang mendekati 
satu berarti variabel–variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel–variabel dependen. 
Akan tetapi ada kalanya dalam penggunaan koefisisen determinasi terjadi 
bias terhadap satu variabel indipenden yang dimasukkan dalam model. 
Setiap tambahan satu variabel independen akan menyebabkan 
peningkatan R2, tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara 
siginifikan terhadap varibel dependen (memiliki nilai t yang signifikan).Nilai 
R
2 
berkisar antara 0 sampai 1, suatu R
2 
sebesar 1 berarti ada kecocokan 
sempurna, sedangkan yang bernilai 0 berarti tidak ada hubungan antara 







3.3.1.3. Uji F 
Uji signifikansi ini pada dasarnya dimaksudkan untuk membuktikan 
secara statistik bahwa seluruh variabel independen yaitu perbedaan tingkat 
harga (X1), suku bunga (X2), dan current account (X3) terhadap variabel 
dependen yaitu nilai tukar (Y). Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah 
keseluruhan variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen 
dengan menggunakan Level of significance 5 persen, Kriteria pengujiannya 
apabila nilai F-statistik<F-tabel maka hipotesis ditolak yang artinya seluruh 
variabel independen yang digunakantidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Apabila F-statistik>F-tabel maka hipotesis 
diterima yang berarti seluruh variabel independen berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen dengan taraf signifikan tertentu. 
 
3.3.2. Uji Asumsi Klasik 
Dalam  melakukan pengujian asumsi klasik pada regresi linear 
berganda digunakan untuk melihat pergerakan nilai tukar, perbedaan 
tingkat harga, suku bunga, transaksi berjalan ke depannya. Terdapat tiga 
uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu uji 
Multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
3.3.2.1. Uji multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah ada hubungan 
yang erat antara variabel independen di dalam suatu model regresi.  
Hubungan linear antara variabel independen dapat terjadi dalam bentuk 
hubungan linear yang sempurna dan hubungan linier yang kurang 




Multikolinieritas sempurna melonggarkan asumsi klasik yang 
menyatakan bahwa tidak ada variabel independen merupakan sebuah 
fungsi linier sempurna dari variabel –variabel independen yang lain. Kata 
sempurna dalam konteks ini secara tidak langsung menyatakan bahwa 
variasi satu variabel independen sama sekali dapat dijelaskan oleh 
perubahan-perubahan variabel independen yang lain. 
Multikolinieritas tidak sempuna itu sebuah hubungan fungsional 
yang bersifat linier antara dua atau lebih variabel independen yang begitu 
kuat sehingga secara signifikan berpengaruh terhadap koefisien-koefisien 
hasil estimasi. (Sarwoko, 2005). 
Multikolinieritas dapat terjadi jika model yang kita punyai 
merupakan model yang kurang bagus. Ada beberapa metode untuk 
mendeteksi masalah multikolinieritas dalam suatu model regresi. (i) Nilai 
R2 tinggi tetapi hanya sedikit variabel independen yang signifikan, dimana 
salah satu cirri adanya gejala multikolinieritas adalah model mempunyai 
koefisien determinasi yang tinggi katakanlah 0,8 tetapi hanya sedikit 
variabel independen yang signifikan mempengaruhi variabel dependen 
melalui uji t. (ii) mendeteksi multikolinieritas dengan menguji koefisien 
korelasi (r) antar variabel independen. (iii) mendeteksi nilai akaike info 
criterion apabila nilai akaike kecil maka dalam persamaan model tidak 
terjadi multikolinieritas. 
 
3.3.2.2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 




terbagi menjadi dua, autokorelasi murni disebabkan oleh alasan pokok 
distribusi error term pada persamaan yang  spesifikasinya sudah benar 
(tidak dapat diubah oleh peneliti) sedangkan atokorelasi tidak murni 
disebabkan oleh kesalahan spesifikasi yang masih dapat diperbaiki oleh 
peneliti. 
Pengujian yang bisa digunakan untuk meneliti kemungkinan 
terjadinya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (D-W). Metode Durbin-
Watson ini mengasumsikan adanya first order autoregressive AR(1) dalam 
model. Apabila error mengandung korelasi serial make dapat dilakukan 
estimasi dengan metode generalized least square, melakukan respesifikasi 
model dengan memasukkan komponel lag variabel dependen atau 
independen ke dalam model. 
 
3.3.2.3. Uji Heteroskedastis 
Uji heterokesdatisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu 
pengamatan yang lain.  Sebuah model dengan varian residual yang 
bersifat heteroskedastis , memiliki error term  berdistribusi normal 
dengan varian yang tidak konstan meliputi semua pengamatan. 
Sebaliknya, sebuah model dengan varian residual yang bersifat 
homoskedastis, memiliki error term berdistribusi normal dengan varian 
yang konstan meliputi semua pengamatan. (Sarwoko, 2005) 
Untuk menentukan ada atau tidaknya heteroskedastis dapat 
dilakukan dengan cara menggambarkan scarter diagram dan nilai 
Schwarz criterion. Apabila nilai residu terhadap waktu, atau terhadap 




heteroskedastisitas. Suatu model mengandung heteroskedastisitas 
apabila nilai-nilai residunya membentuk pola sebaran yang meningkat, 
yaitu secara terus menerus bergerak menjauhi dari garis nol. 
Sedangkan apabila nilai Schwarz criterion kecil make persamaan model 
tersubut tidak mengandung heteroskedastisitas. 
 
3.4. Definisi Operasional dan Variabel Penelitian 
Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut : 
a. Nilai Tukar Rupiah (Y) adalah nilai tukar rupiah terhadap USD atas dasar 
kurs nominal yang dinyatakan dalam rupiah.  
b. Perbedaan tingkat harga (X1) berdasarkan tingkat harga barang dan jasa 
Indonesia dan Amerika berdasarkan indeks harga konsumen dinyatakan 
dalam persen. 
c. Tingkat Suku bunga (X2) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
suku bunga deposito 3 bulan yang dinyatakan dalam persen. 
d. Current account (X3) berdasarkan catatan internasional meliputi transaksi 
impor dan ekspor barang dan jasa antara penduduk suatu negara dan 
penduduk luar negeri yang dinyatakan dalam bentuk Juta USD.
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4.1. Perkembangan Variabel Penelitian 
4.1.1. Perkembangan Nilai Tukar di Indonesia Periode 2000-2014 
Nilai tukar (Exchange Rate) menurut Eitman Stonehill, dan Moffet (2010) 
Adalah harga satu mata uang suatu Negara yang dinyatakan dalam mata uang 
Negara lain. “nilai tukar merupakan elemen yang penting karena nilai tukar 
berpengaruh pada harga barang domestik relatif terhadap harga barang luar 
negeri” (Mishkin, 2008). Nilai tukar mata uang suatu negara selalu mengalami 
fluktuasi, hal ini disebabkan oleh permintaan dan penawaran mata uang 
tersebut di pasar internasional. 
Berdasarkan uraian di atas untuk melihat bagaimana perkembangan 
nilai tukar riil di Indonesia dapat diketahui melalui Grafik 4.1 sebagai berikut: 
Grafik 4.1 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar
 











































































Pada awal tahuun 2000 nilai tukar rupiah melemah terhadap Dollar 
Amerika dimana nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika mencapai angka Rp. 
9,595/$ sehingga terjadi depresiasi nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika 
dari periode sebelumnya (tahun 1999). Hal ini disebabkan oleh kesenjangan 
antara permintaan dan penawaran valuta asing. Ekses likuiditas rupiah di pasar 
uang, serta sentimen negatif terhadap ketidakstabilan situasi politik dan 
keamanan dalam negeri. Kondisi yang sama pada tahun 2001 dimana nilai 
tukar riil rupiah kembali melemah terhadap dollar Amerika sehingga depresiasi 
terjadi kembali di Indonesia, dimana nilai tukar riil di saat itu berada pada angka 
Rp. 10,400 /$. Terjadinya depresiasi nilai tukar rupiah terhadap Dollar Amerika 
disebabkan karena memburuknya kondisi sosial politik di dalam negeri, yang 
ditandai dengan terjadinya gejolak politilk. Perkembangan tersebut 
mengakibatkan tingkat kepercayaan pasar semakin merosot dan dapat 
menimbulkan sentiment negatif terhadap Rupiah. 
Pada tahun 2002 dan 2003 nilai tukar rupiah menguat terhadap dollar 
Amerika. Hal ini dapat diartikan pada tahun 2002 dan 2003 Indonesia 
mengalami apresiasi nilai tukar rupiah terhadap Dollar Amerika. Dimana pada 
saat itu nilai tukar pada tahun 2002 mencapai angka Rp. 8,940 /$ dan Rp. 
8,465 /$ pada tahun 2003. Menguatnya nilai tukar pada dua tahun tersebut 
disebabkan karena beberapa faktor yang mendukung kestabilan nilai tukar 
rupiah antara lain adalah kondisi ekonomi makro yang kondusif, berlanjutnya 
ekspektasi positif menyusul peningkatan peringkat utang Indonesia, serta masih 
berlanjutnya kecenderungan melemahnya dolar AS dan mata uang kuat dunia 




Pada tahun 2004 nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika kembali 
mengalami depresiasi, dimana rupiah terdepresiasi dengan nilai Rp. 9,290 /$, 
hal ini disebabkan karena kondisi permintaan dan penawaran valuta asing 
masih rentan terhadap beberapa permasalahan dan kondisi sektor keuangan 
yang mengalami kelebihan likuiditas rupiah sehingga dapat mempermudah 
terjadinya pengalihan dana dari Rupiah ke valuta asing.  
Pada tahun 2005 Rupiah masih mengalami depresiasi, nilai Rupiah 
terhadap dollar Amerika pada saat ini mencapai Rp. 9,830 /$. Hal ini 
disebabkan oleh kondisi yang terkait dengan melemahnya kinerja neraca 
pembayaran akibat pengaruh kondisi sektor eksternal dan internal yang kurang 
menguntungkan, sehingga memberikan tekanan yang bersifat fundamental 
terhadap nilai tukar rupiah. Di sisi eksternal, melambungnya harga minyak 
dunia dan masih berlanjutnya kebijakan moneter ketat di AS telah memberikan 
tekanan depresiasi terhadap rupiah. Dari sisi internal, meningkatnya permintaan 
valas terutama untuk memenuhi kebutuhan impor dan pembayaran utang luar 
negeri merupakan faktor utama pemicu tekanan terhadap rupiah. 
Pada tahun 2006 nilai tukar dalam keadaan menguat terhadap dollar 
Amerika. Nilai tukar rupiah berada pada angka Rp. 9,020 /$. Perkembangan 
tersebut dipengaruhi oleh kondisi fundamental makroekonomi yang membaik, 
daya tarik investasi keuangan di dalam negeri yang terjaga, serta 
perkembangan ekonomi global yang relatif lebih kondusif. 
Pada tahun 2007 nilai tukar kembali terdepresiasi dengan angka Rp. 
9,419 /$. Hal ini disebabkan oleh kebutuhan dollar AS yang tinggi, rupiah juga 
tidak bisa lepas dari masalah geopolitik serta sentimen global. Walaupun Pada 
awal tahun 2007 rupiah sedikit menguat namun pada akhir tahun rupiah 




dolar untuk keperluan pembayaran utang jatuh tempo. Suku bunga di beberapa 
negara yang mengalami kenaikan. 
Pada tahun 2008 nilai tukar rupiah terhadap dollar Anerika kembali 
melemah, dimana nilai tukar terdepresiasi dengan nilai Rp. 10,950 /$. 
Penyebab terjadinya depresiasi tersebut karena perkembangan krisis keuangan 
global, gejolak harga komoditas, dan perlambatan ekonomi dunia yang memicu 
memburuknya persepsi investor dan ekspektasi pelaku pasar. Kemudian pada 
tahun 2009 secara keseluruhan nilai tukar rupiah mengalami apresiasi terhadap 
dollar Amerika dengan angka Rp. 9,400 /$. Yang disebabkan oleh membaiknya 
kondisi fundamental perekonomian serta adanya kebijakan stabilitas nilai tukar 
secara terukur melalui upaya menjaga kecukupan likuiditas di pasar valas 
domestik. 
Pada tahun 2010, nilai tukar Rupiah masih menguat terhadap dollar 
Amerika dengan nilai sebesar Rp. 8,991 /$. Apresiasi yang terjadi disebabkan 
oleh derasnya aliran masuk modal asing, keseimbangan intraksi penawaran 
dan permintaan valuta asing yang terjadi di pasar domestik serta faktor 
fundamental perekonomian domestik yang semakin kuat.  
Nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika pada tahun 2011 sampai 
2014 terjadi depresiasi. Pada tahun 2011 mencapai angka Rp. 9,068 /$, tahun 
2012 nilai tukar rupiah sebesar Rp. 9,670 /$, tahun 2013 mencapai angka 
sebesar Rp. 12,189 /$, dan pada tahun 2014 mencapak titik  yang terlemah 
dengan angka Rp. 12,440 /$. Empat tahun tersebut nilai tukar rupiah terhadap 
Dollar Amerika mengalami depresiasi yang cukup tinggi. Depresiasi nilai tukar 
terutama dipicu oleh berlanjutnya defisit transaksi berjalan dan sentimen 




asing (valas) tersebut tidak diimbangi dengan ketersediaan valas di pasar 
keuangan. 
 
4.1.2. Perkembangan Perbedaan Tingkat Harga Periode 2000-2014 
Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga 
secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang 
saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau 
mengakibatkan kenaikan harga) pada barang lainnya. Pakar ekonomi Milton 
Friedman mengatakan bahwa inflasi selalu dan dimana pun merupakan 
fenomena moneter. (Mankiw, 2006). 
Untuk melihat perkembangan perbedaan tingkat harga di Indonesia, 
dapat dilihat pada grafik 4.3. sebagai berikut: 
Grafik 4.2. 
Perkembangan selisih tingkat harga domestik dengan tingkat harga 
luar negeri periode 2000-2014 
 










































































Dari grafik 4.3. menunjukkan bahwa perkembangan perbedaan tingkat 
harga (indeks harga konsumen) secara rata-rata cenderung menurun. Namun, 
pada tahun 2000 sampai 2002 terjadi peningkatan pada perbedaan tingkat 
harga yaitu dari 78.6% (2000) ke 131.7% (2001) kemudia pada tahun 2002 
meningkat sebesar 53% dengan angka 157.8%. peningkatan disebabkan 
karena meningkatnya indeks harga konsumen Indonesia dibandingkan Amerika 
Serikat. Kerana, di Indonesia terdapat peningkatan pada sub kelompok 
transportasi yakni harga bensin, solar, dan tarif angkutan serta sub kelompok 
komunikasi dan pengiriman dalam hal ini adalah tarif telepon. 
Pada tahun 2003 terjadi penurunan yang sangat tajam pada perbedaan 
tingkat harga Indonesia dan Amerika serikat, yaitu -0.1%. penurunan tersebut 
disebabkan karena penurunan pada tingkat harga domestik dan peningkatan 
pada tingkat harga Amerika Serikat. Penurunan tingkat harga di Indonesia 
disebabkan karena menurunnya sub kelompok bahan makanan. Sedangkan, 
pada tingkat harga Amerika serikat meningkat akibat adanya peningkatan pada 
harga minyak dunia. 
Pada tahun 2004 terjadi peningkatan perbedaan tingkat harga yaitu 
3.5%. Hal ini disebabkan karena meningkatnya indeks harga konsumen di 
Indonesia dan Amerika serikat. Sedangkan pada tahun 2005 mengalami 
penurunan yaitu -59.94%. penurunan ini sangat tajam karena  dilihat dari 
perubahan tahun sebelumnya sebesar 63.44%. Sedangkan pada tahun 2006-
2007 mengalami peningkatan yaitu dari -55.91% menjadi -54.50%. karena 
adanya kenaikan harga-harga pada domestik maupun luar negeri, akibat tahun 
2007 adanya krisis suprime mortage di Amerika Serikat.  
Pada tahun 2008 terjadi penurunan yang cukup tinggi pada perbedaan 




dengan nilai -98.87%. Hal ini masih disebabkan oleh krisisi keuangan global. 
Sedangkan pada tahun 2010 mengalami peningkatan yang lambat yaitu 
mencapai angka -94.80%. Peningkatan tersebut tidak bertahan, karena pada 
tahun 2011 mengalami penurunan dengan perubahan 0.3% dari tahun 
sebelumnya yaitu -94.11%. Sedangkan pada tahun 2012 perbedaan tingkat 
harga kembali mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya yaitu -86.16%. 
Kemudian pada tahun 2014 perbedaan tingkat harga mengalami penurunan 
yang tajam yaitu mencapai angka -115.8%. Penurunan terjadi akibat adanya 
penurunan indeks harga  konsumen di Indonesia dibandingkan dengan tingkat 
harga di Amerika serikat. Penurunan indeks harga konsumen di Indonesia 
disebabkan oleh pasokan yang melimpah pada beberapa komoditas dan 
semakin kuat upaya koordinasi pengendalian inflasi oleh Bank Indonesia dan 
Pemerintah. 
 
4.1.3. Perkembangan Tingkat Suku Bunga Periode 2000-2014 
Tingkat suku bunga (interest rate) merupakan salah satu variabel 
ekonomi yang sering dipantau oleh para pelaku ekonomi. Tingkat suku bunga 
dipandang memiliki dampak langsung terhadap kondisi perekonomian. Suku 
bunga nominal adalah suku bunga riil yang ditambah dengan ekspektasi inflasi. 










Grafik 4.3. Perkembangan Tingkat suku bunga tahun 2000-2014 
 
 
Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia Bank Indonesia, data diolah 
Perkembangan tingkat suku bunga di Indonesia pada tahun 2000-2014 
cenderung berfluktuatif, dimana terihat pada grafik 4.3 pada tahun 2000 ke 
2001, suku bunga tahun 2001 mengalami peningkatan yaitu mencapai angka 
17.24% dari 13.24% pada tahun 2000. Dimana peningkatan tersebut 
merupakan suku bunga tertinggi selama periode 2000-2014. Hal ini disebabkan  
karena adanya upaya pengendalian moneter. 
Pada tahun 2002 suku bunga mengalami penurunan menjadi 13.63%. 
Penurunan seku bunga deposito disebabkan karena adanya pemulihan 
ekonomi, sehingga kondisi moneter menunjukkan perkembangan yang 
kondusif. Sedangkan, pada tahun 2003 suku bunga kembali mengalami 
penurunan dengan angka mencapai 7.14%. hal ini disebabkan Meningkatnya 
ekses likuiditas perbankan, menurunnya suku bunga instrumen moneter, dan 
menurunnya marjin penjaminan suku bunga simpanan. 
Pada tahun 2004 suku bunga masih mengalami penurunan yaitu 



















































































lambat dari penurunan yang terjadi pada tahun 2003. Hal ini disebabkan karena 
melambatnya penurunan suku bunga deposito merupakan kontribusi dari 
kebijakan Bank Indonesia yang berupaya menyehatkan struktur suku bunga 
agar suku bunga deposito lebih tinggi daripada suku bunga instrumen moneter. 
Pada tahun 2005 suku bunga telah mengalami peningkatan, yaitu 
11.75%. Dengan meningkatnya suku bunga deposito Kenaikan tersebut 
mendorong suku bunga valuta asing domestik menjadi lebih kompetitif 
dibandingkan suku bunga luar negeri, sehingga diharapkan dapat mencegah 
terjadinya aliran modal keluar. 
Pada tahun 2006 suku bunga mengalami penurunan yang sangat tajam 
yaitu berada pada level 3.71%. penurunan tersebut merupakan suku bunga 
deposito terendah selama periode 2000-2014. Hal ini disebabkan karena 
sejalan dengan lebih rendahnya penurunan pada BI Rate. Hal ini tidak 
berlangsung lama karena suku bunga pada tahun 2007 kembali mengalami 
peningkatan yaitu mencapai level 7.42%. Dimana peningkatan tersebut sejalan 
dengan peningkatan suku bunga instrument moneter.  
Pada tahun 2008 krisisi ekonomi global terjadi di Amerika Serikat, 
dimana berdampak pada suku bunga yaitu berada pada level 11.16, 
peningkatan ini jauh lebih tinggi dari peninhgkatan periode sebelumnya. 
sedangkan pada tahun 2009 telah terjadi pemulihan dari krisis global yaitu suku 
bunga mengalami penurunan dengan mencapai level 7.48%. Penurunan pada 
suku bunga deposito sejalan dengan penurunan BI Rate, karena untuk 
mempertimbangkan tekanan pada sistem keuangan yang masih tinggi dan tren 





Pada tahun 2010, 2011, dan 2012 secara berturut-turut mengalami 
penurunan, dimana pada tahun 2010 suku bunga berada pada level 7.48 
kemudian mengalami penurunan pada tahun 2011 yaitu 6.81%, dan dilanjutkan 
pada tahun 2012 yang berada pada level 5.66%. Sedangkan pada tahun 2013 
suku bunga mengalami kenaikan yaitu pada level 7.61%. kemudian 
peningkatan suku bunga masih terjadi pada tahun 2014 yaitu pada level 8.94%. 
kenaikan tersebut disebabkan karena peningkatan pada BI Rate. 
 
4.1.4. Perkembangan Current Account di Indonesia Periode 2000-2014 
Transaksi internasional terhadap pertukaran barang dan jasa sebuah 
negara. Saldo pertukaran tersebut (balance of trade) merupakan perbedaaan 
antara jumlah ekspor dan jumlah impor barang dan jasa. Saldo barang dan jasa 
juga termasuk jumlah bersih dari pembayaran bunga dan deviden yang 
dibayarkan oleh investor asing dari investasi asing, demikian juga dengan 
transaksi yang dilakukan oleh turis asing dan transaksi-transaksi lainnya. Unsur 
dari current account juga termasuk unilateral transfer yang ada kaitannya 
dengan hadiah dari pemerintah (private gift) dan donasi (grant). 
Untuk melihat perkembangan current account di Indonesia dapat dilihat 












Grafik 4.4.  




Sumber: Publikasi laporan neraca pembayaran Bank Indonesia, data diolah 
 
Pada tahun 2000, transaksi berjalan mencatat surplus sebesar $7,992 
juta, lebih besar dari tahun sebelumnya ($5,873, tahun 1999). Surplus transaksi 
berjalan tersebut disebabkan oleh surplus neraca perdagangan. Kenaikan 
surplus neraca perdagangan yang tajam terutama disebabkan oleh 
meningkatnya penerimaan dari sektor migas sebagai akibat tingginya harga 
minyak di pasar internasional. 
Pada tahun 2001, transaksi berjalan mencatat surplus sebesar $6,900 
juta, turun dibandingkan dari tahun sebelumnya. Penurunan surplus disebabkan 
karenan menurunnya surplus neraca perdagangan baik dari neraca 
perdagangan migas maupun non migas. Sedangkan pada tahun 2002, 
transaksi berjalan masih mencatat surplus sebesar $7,823 juta. Hal ini 













































































perdagangan yang disertai dengan meningkatnya ekspor migas dan non migas 
maupun impor migas meskipun terjadi penurunan impor non migas. 
 Pada tahun 2003, transaksi berjalan kembali mencatat surplus sebesar 
$8,106 juta. Hal ini terjadi peningkatan dari triwulan sebelumnya yang 
disebabkan oleh surplus neraca perdagangan yang lebih tinggi dibandingkan 
defisit neraca jasa. Sedangkan pada tahun 2004 terjadi surplus transaksi 
berjalan sebesar $1,564 juta. Pada tahun ini lebih rendah dibandingkan dengan 
surplus pada tahun 2003. Turunnya surplus tersebut sebagai akibat dari laju 
pertumbuhan impor yang relatif lebih tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan 
ekspor sejalan dengan peningkatan permintaan domestik 
Pada tahun 2005, transaksi berjalan mencatat surplus sebesar $2,780 
juta. Surplus transaksi berjalan mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya. 
Kemudian masih dilanjutkan peningkatan yang cukup besar pada transaksi 
berjalan yaitu $10,859 juta. Hal ini disebabkan karena perkembangan 
perekonomian global yang kondusif, khususnya tercermin pada kenaikan 
permintaan dunia dan harga komoditas, cukup besar pengaruhnya terhadap 
peningkatan ekspor Indonesia.  
Pada tahun 2007, transaksi berjalan masih mencatat surplus yaitu 
$10,492 juta. Kemudian pada tahun 2008 terjadi penurunan yang cukup besar 
pada transaksi berjalan sebesar $1,260 juta. Penurunan tersebut disebabkan 
karena adanya krisis keuangan global. Namun adanya proses pemulihan 
ekonomi pada tahun 2009, sehingga transaksi berjalan mengalami peningkatan 
yaitu $10,452 juta. Hal tersebut terutama disebabkan oleh kinerja ekspor yang 
diprakirakan semakin menguat sejalan dengan semakin positifnya permintaan 




Pada tahun 2010, transaksi berjalan mengalami penurunan yaitu $5,144 
juta. Kemudian masih dilanjutkan pada tahun 2011 yaitu $1,685 juta. Surplus 
transaksi berjalan tersebut lebih rendah dari tahun sebelumnya karena 
meningkatnya defisit neraca perdagangan jasa seiring peningkatan impor 
barang dan meningkatnya defisit neraca pendapatan. 
Pada tahun 2012, transaksi berjalan mencatat defisit yaitu $-24,418 juta. 
Hal ini disebabkan karena meningkatnya permintaan domestik sehingga 
mengakibatka impor migas maupun non migas dibandingkan ekspor migas dan 
non migas. Defisit transaksi berjalan masih terus berlanjut sampai tahun 2013 
dan 2014. Defisit transaksi berjalan pada tahun 2013 sebesar $29,115 juta dan 
tahun 2014 sebesar $26,333 juta. Defisit transaksi berjalan pada tahun 2014 
berhasil ditingkatkan akibat adanya perbaikan defisit neraca perdagangan 
barang, neraca jasa, dan neraca pendapatan sekunder. 
 
4.2. Hasil Estimasi Pergerakan Nilai Tukar Rupiah di Indonesia Periode 
2000-2014 
Hasil regresi pengaruh perbedaan tingkat harga, tingkat suku bunga dan 
current account terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2000 – 2014. 


















Hasil Estimasi melalui Model Least Square 
 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/16   Time: 10:04   
Sample: 2000 2014   
Included observations: 15   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 9.000430 0.077296 116.4404 0.0000 
X1 -0.014702 0.006736 -2.182560 0.0516 
X2 0.023446 0.007055 3.323391 0.0068 
X3 -0.003653 0.000879 -4.155710 0.0016 
     
     
R-squared 0.723159     Mean dependent var 9.188527 
Adjusted R-squared 0.647657     S.D. dependent var 0.112536 
S.E. of regression 0.066800     Akaike info criterion -2.351053 
Sum squared resid 0.049084     Schwarz criterion -2.162239 
Log likelihood 21.63289     F-statistic 9.578010 
Durbin-Watson stat 2.176572     Prob(F-statistic) 0.002112 
     
     
Sumber: data sekunder, diolah eviews 8.00 
Hasil regresi pada tabel 4.1. mengenai pengaruh perbedaan tingkat harga 
(X1), suku bunga (X2), current account (X3) terhadap nilai tukar rupiah (Y) di 
Indonesia periode 2000-2014 adalah: 
ln Y = 8.949 - 0.014 lnX1 + 0.023 X2 – 0.003 lnX3  
Berdasarkan tabel 4.1 dengan melihat koefisien regresi, diketahui bahwa 
nilai koefisien tingkat harga -0.014 yang berarti, bahwa setiap kenaikan 1% 
variabel X1 (Perbedaan tingkat harga) akan berpengarih negatif sebesar 1.4% 




probabilitasnya lebih besar dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 0.0516. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa variabel perbedaan tingkat harga tidak berpengaruh 
terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2000-2014. 
Tingkat suku bunga memiliki nilai koefisien sebesar 0.023 yang berarti, 
bahwa setiap kenaikan 1% variabel X2 (IRD) akan berpengaruh positif sebesar 
2.3% terhadap peningkatan variabel Y (nilai tukar). Selain itu, diketahui nilai 
probabilitasnya kurang dari 5% (0.05) yaitu 0.006. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
tingkat suku bunga berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai tukar 
Rupiah di Indonesia periode 2000-2014. 
Transaksi berjalan memiliki nilai koefisien sebesar -0.003 yang berarti, 
bahwa setiap kenaikan 1% variabel X3 (current account) akan berpengarih 
negatif sebesar 0.3% terhadap penurunan variabel Y (nilai tukar). Selain itu 
diketahui nilai probabilitasnya kurang dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 0.001. 
Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel current account berpengaruh negatif 
secara signifikan terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2000-2014. 
4.2.1. Uji Statistik t 
Perbedaan tingkat harga (X1), pengaruh tingkat suku bunga (X2), 
transaksi berjalan (X3) terhadap pergerakan nilai tukar rupiah (Y) di Indonesia 
periode 2000-2014 dengan menggunakan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) dan 
degree of freedom (df = n-k = 15-4 = 11) diperoleh t-tabel sebesar 2.200. 
Diketahui  bahwa perbedaan tingkat harga (X1) memiliki t-statistik 
sebesar 2.182. Sehingga disimpulkan bahwa variabel perbedaan tingkat harga 
memiliki koefisien yang tidak signifikan terhadap nilai tukar (Y), dimana t-
statistik < t-tabel (2.182 < 2.200). Kemudian variabel tingkat suku bunga (X2) 
memiliki t-statistik sebesar 3.323. Sehingga disimpulkan bahwa variabel tingkat 




t-statistik > t-tabel ( 3.323 > 2.200). Dan variabel current account memiliki t-
statistik sebesar 4.155. Sehingga disimpulkan bahwa current account memiliki 
koefisien yang signifikan terhadap nilai tukar (Y), dimana t-statistik > t-tabel 
(4.155 > 2.200). 
 
4.2.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Dari hasil regresi pada tabel 4.1. mengenai pengaruh perbedaan tingkat 
harga (X1), tingkat suku bunga (X2), transaksi berjalan (X3) terhadap pergerakan 
nilai tukar rupiah (Y) di Indonesia periode 2000-2014 diperoleh R2 dengan nilai 
sebesar 0.72. Hal ini berarti variabel-variabel independen yaitu perbedaan 
tingkat harga (X1), tingkat suku bunga (X2), transaksi berjalan (X3) menjelaskan 
besarnya proporsi sumbangan pengaruh terhadap pergerakan nilai tukar rupiah 
(Y) di Indonesia adalah sebesar 72%. Adapun sisanya pengaruh variabel yang 
lain dijelaskan di luar model sebesar 28%. 
 
4.2.3. Uji Statistik F 
Pengujian terhadap pengaruh semua variabel independen didalam 
model dapat dilakukan dengan Uji F. pengaruh perbedaan tingkat harga (X1), 
tingkat suku bunga (X2), transaksi berjalan (X3) terhadap pergerakan nilai tukar 
rupiah (Y) di Indonesia dengan menggunakan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) 
didapatkan F-tabel (df1= k-1 =4-1= 3 dan df2 = n-k = 15-4 = 11) didapatkan nilai 
sebesar 3.59 sedangkan dari regresi pada tabel 4.3. diperoleh F-statistic 
sebesar 9.57, dapat diketahui bahwa hasil estimasi pada tabel 4.3. F-statistik 
lebih besar dari F-tabel dan juga nilai probability lebih kecil dari taraf signifikansi 
5 persen yaitu, 0.002 < 0.05. Sehingga disimpulkan bahwa secara bersama-




berpengaruh signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah periode 2000-
2014. 
 
4.2.4. Pengujian Asumsi Klasik 
Untuk ,mengetahui uji asumsi klasik maka akan digunakan beberapa 
kriteria, dimana uji multikolinieritas dengan menggunakan akaike info criterion, 
uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin-Watson, uji heteroskedastiaitas 
dengan menggunakan Schwarz criterion. 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variable independen. Dalam penelitian ini 
dideteksi dengan menggunakan akaike info criterion untuk mendeteksi adanya 
multikolinearitas. 
Berdasarkan tabel 4.1 didapatkan nilai Akaike Info Criterion (AIC) adalah 
-2.52, Oleh karena itu  dapat ditarik kesimpulan bahwa semakin kecil nilai AIC 
maka model pada regresi semakin baik atau tepat dan bebas dari gejala 
multikolinieritas. 
Pengujian yang bisa digunakan untuk meneliti kemungkinan terjadinya 
autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (DW). Metode ini mengasumsikan 
adanya first order auto regressive  AR.  
Pengujuan berdasarkan tabel 4.1. dengan taraf signifikansi 5% = 0.05 
dengan nilai n (jumlah observasi) = 15, dan nilai k (jumlah variabel independen) 
= 3. Nilai tabel yang diperoleh yaitu dL = 0.814 dan dU = 1.75. Karena dW  = 
2.101 berada di daerah yang tidak mengandung autokorelasi maka disimpulkan 




Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastis maka dilakukan 
denga cara melihat nilai Schwarz criterion (SIC). Karena SIC dilakukan untuk 
memilih model yang tepat dan terhindar dari heteroskedastis.  
Berdasarkan tabel 4.1 didapatkan nilai Schwarz criterion (SIC) adalah -
2.33. Oleh karena itu  dapat ditarik kesimpulan bahwa semakin kecil nilai SIC 
maka model pada regresi semakin baik atau tepat dan bebas dari gejala 
heterokedastisitas. 
 
4.3.  Analisis Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Di Indonesia Periode 2000-
2014 
4.3.1. Pengaruh Perbedaan Tingkat Harga Terhadap Pergerakan Nilai 
Tukar Rupiah di Indonesia Periode 2005-2014 
Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.1. variabel perbedaan tingkat 
harga berpengaruh negatif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah dengan 
koefisien regresi sebesar -0.014. Dan melalui uji statistik t sebelumnya 
diketahui pula dengan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) t-tabel 2.200 dan t-
statistik 2.182 maka tingkat harga tidak berpengaruh terhadap pergerakan nilai 
tukar rupiah. 
tingkat harga adalah tingkat harga umum dalam suatu perekonomian, 
yang diukur dengan suatu indeks harga. Tingkat harga dalam dua periode 
waktu yang berturut-turut sering dibandingkan sebagai suatu indikasi terhadap 
tingkat inflasi. Indeks harga konsumen adalah suatu indeks yang mengukur 
perubahan harga rata-rata tertimbang dari barang dan jasa yang dikonsumsi 
oleh rumah tangga atau masyarakat dalam waktu tertentu.  
Hukum satu harga menyatakan bahwa komoditas yang sama akan 




berbeda. Adanya perbedaan harga komoditas akan menciptakan peluang untuk 
melakukan keuntungan. Dimana, keuntungan ini dilakukan dengan membeli 
komoditas pada tempat yang murah dan menjualnya di tempat yang mahal.  
Pada teori purchasing power parity (PPP) hampir sama dengan hukum 
satu harga. Namun, pada hukum satu harga hanya menjelaskan satu 
komoditas saja sedangkan PPP berlaku untuk tingkat harga secara 
keseluruhan yang merupakan gabungan dari harga semua komoditi yang 
dijadikan acuan. Pada teori PPP relatif mengatakan bahwa jika tingkat inflasi 
domestik kurang dari tingkat inflasi foreign country, maka kurs domestik akan 
mengalami apresiasi. Sebaliknya, jika tingkat inflasi domestik lebih dari tingkat 
inflasi foreign country, maka kurs domestik akan mengalami depresiasi. 
Berdasarkan pergerakan data indeks harga konsumen pada tahun 2001 
terjadi peningkatan yaitu 131.70 yang mengakibatkan nilai tukar rupiah 
terdepresiasi yaitu Rp.10,400 /$. Sedangkan pada tahun 2003 perbedaan 
tingkat harga mengalami penurunan dari tahun 2002 yaitu -0.1. Hal ini 
disebabkan karena menurunnya tingkat harga di Indonesia dan peningkatan 
pada tingkat harga Amerika. Penurunan tersebut membuat nilai tukar Rupiah 
mengalami apresiasi nilai tukar Rp.8,465 /$. Kemudian pada tahun 2013 terjadi 
peningkatan perbedaan tingkat harga yaitu 233% yang mengakibatkan nilai 
tukar rupiah terdepresiasi yaitu Rp.12,189 /$.  
Berdasarkan fenomena diatas bahwa, apabila perbedaan tingkat harga 
meningkat akan menyebabkan nilai tukar rupiah terdepresiasi terhadap dollar 
Amerika. Begitupun dengan sebaliknya, apabila terjadi penurunan perbedaan 
tingkat harga akan menyebabkan nilai tukar Rupiah terapresiasi terhadap dollar 
Amerika. Hal ini dikatakan bahwa secara teori PPP, apabila terjadi kenaikan 




konsumen cenderung beralih ke barang-barang luar negeri yang relatif lebih 
murah dibanding barang-barang domestik.  
Pada penelitian ini menunjukkan bahwa perbedaan tingkat harga tidak 
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap pergerakan nilai tukar Rupiah. hal 
ini dapat dilihat dari laporan Bank Indonesia, bahwa nilai tukar dipengaruhi oleh 
variabel lain dimana permintaan dan penawaran valuta asing memiliki kontribusi 
yang kuat terhadap pergerakan nilai tukar rupiah. begitupun dengan variabel 
suku bunga dan transaksi berjalan. Dengan demikian hipotesis yang 
menyatakan bahwa perbedaan tingkat harga memiliki pengaruh negatif 
terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia terbukti sesuai dengan hasil 
penelitian dari hasil regresi (tabel 4.1.), meskipun tidak signifikan. 
 
4.3.2. Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap Pergerakan Nilai Tukar 
Rupiah di Indonesia Periode 2000-2014 
Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.3. variabel suku bunga 
berpengaruh positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah dengan koefisien 
regresi sebesar 0.023. Dan melalui uji statistik t sebelumnya diketahui pula 
dengan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) t-tabel 2.200 dan t-statistik 3.323 maka 
suku bunga berpengaruh positif secara signifikan terhadap pergerakan nilai 
tukar rupiah. 
Tingkat suku bunga (interest rate) merupakan salah satu variabel 
ekonomi yang sering dipantau oleh para pelaku ekonomi. Tingkat suku bunga 
dipandang memiliki dampak langsung terhadap kondisi perekonomian. 
Berbagai keputusan yang berkenaan dengan konsumsi, tabungan dan investasi 




bunga, perdagangan dapat membuat ekspektasi nilai tukar masa depan antara 
dua mata uang dan mengatur premium (atau diskon) pada nilai tukar. 
Perubahan tingkat suku bunga akan berdampak pada perubahan jumlah 
investasi di suatu negara, baik yang berasal dari investor domestik maupun 
investor asing, khususnya pada jenis-jenis investasi portofolio, yang umumnya 
berjangka pendek. Perubahan tingkat suku bunga ini akan berpengaruh pada 
perubahan jumlah permintaan dan penawaran di pasar uang domestik. Dan, 
apabila suatu Negara menganut rezim devisa bebas, maka hal tersebut juga 
memungkinkan terjadinya peningkatan aliran modal masuk (capital inflow) dari 
luar negeri. Hal ini akan menyebabkan terjadinya perubahan nilai tukar mata 
uang negara tersebut terhadap mata uang asing di pasar valuta asing. . 
Penelitian yang dilakukan oleh budi agung nugroho, bahwa perbedaan 
tingkat bunga nominal berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan 
kurs Rp/USD. Hal ini sesuai dengan teori Interest Rate Parity yang mengatakan 
bahwa apabila tingkat suku bunga domestik meningkat dibandingkan suku 
bunga luar negeri maka nilai mata uang akan mengalami apresiasi terhadap 
mata uang luar negeri.  
Berdasarkan data pada tahun 2010 terjadi peningkatan pada tingkat suku 
bunga yang mengakibatkan terjadi apresiasi nilai tukar rupiah terhadap dollar 
Amerika serikat. Peningkatan tingkat suku bunga disebabkan oleh tingginya 
suku bunga acuan Indonesia. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa 
semakin besar tingkat suku bunga domestik maka mengakibatkan nilai mata 
uang domestik cenderung terapresiasi sehingga tingkat suku bunga memiliki 
pengaruh yang positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. 
Kondisi ini menunjukkan bahwa kenaikan tingkat bunga nominal di Indonesia 




terhadap USD. Dengan meningkatnya tingka bunga domestik maka akan terjadi 
aliran modal yang masuk ke dalam negeri yang akan meningkatkan permintaan 
uang domestik sehingga menyebabkan rupiah mengalami apresiasi terhadap 
dollar Amerika. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa tingkat 
suku bunga memiliki pengaruh positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di 
Indonesia terbukti sesuai dengan hasil penelitian dari hasil regresi (tabel 4.1.) 
 
4.3.3. Pengaruh Transaksi Berjalan Terhadap Pergerakan Nilai Tukar 
Rupiah di Indonesia Periode 2005-2014 
Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.3. variabel transaksi berjalan 
berpengaruh terhadap pergerakan nilai tukar rupiah dengan koefisien regresi 
sebesar -0.003. Dan melalui uji statistik t sebelumnya diketahui pula dengan 
taraf keyakinan 95% (α = 0.05) t-tabel 2.200 dan t-statistik 4.155 maka 
transaksi berjalan berpengaruh signifikan terhadap pergerakan nilai tukar 
rupiah. 
Neraca berjalan, merupakan taksiran internasional terhadap pertukaran 
barang dan jasa sebuah negara. Saldo pertukaran tersebut (balance of trade) 
merupakan perbedaaan antara jumlah ekspor dan jumlah impor barang dan 
jasa. Saldo barang dan jasa juga termasuk jumlah bersih dari pembayaran 
bunga dan deviden yang dibayarkan oleh investor asing dari investasi asing, 
demikian juga dengan transaksi yang dilakukan oleh turis asing dan transaksi 
transaksi lainnya. Unsur dari current account juga termasuk unilateral transfer 
yang ada kaitannya dengan hadiah dari pemerintah (private gift) dan donasi 
(grant).  
Teori pendekatan neraca pembayaran (balance of payment approach) 




di dalam negeri terhadap harga di luar negeri akan menyebabkan 
memburuknya daya saing produk-produk domestik, sehingga menimbulkan 
dampak negatif terhadap neraca transaksi berjalan. Pada gilirannya, 
menyebabkan depresiasi mata uang domestik. 
Fenomena yang memberikan kontribusi negatif transaksi berjalan 
terhadap nilai tukar yaitu, berdasarkan data perkembangan transaksi berjalan 
ke nilai tukar, pada tahun 2005 terjadi peningkatan surplus transaksi berjalan 
sebesar $2,780 juta namun menyebabkan nilai tukar rupiah terdepresiasi 
dengan nilai Rp.9,830/$. Hal ini masih terjadi pada tahun 2010 adanya 
penurunan surplus transaksi berjalan sebesar $5, 144 juta dan mengakibatkan 
adanya apresiasi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika.  
Dengan adanya fenomena di atas, maka pada waktu tertentu 
pergerakan transaksi berjalan akan memberika pengaruh negatif terhadap nilai 
tukar rupiah. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa transaksi 
berjalan berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar 
rupiah tidak sesuai dengan hasil penelitian dari hasil regresi (tabel 4.3.). Hasil 
ini sejalan dengan penelitian dari Thressia yang menyimpulkan bahwa transaksi 







Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan 
sebelumnya maka disimpulkan sebagai berikut: 
1. Variabel perbedaan tingkat harga berpengaruh negatif meskipun tidak 
signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa apabila tingkat harga Indonesia 
meningkat dibandingkan tingkat harga luar negeri maka nilai mata 
uang rupiah akan terdepresiasi terhadap Dollar Amerika Serikat. 
2. Variabel perbedaan tingkat bunga berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pergerakan nilai tukar Rupiah di Indonesia.  Karena tingkat 
bunga Indonesia lebih tinggi dibandingkan tingkat bunga Amerika 
Serikat yang mengakibatkan terapresiasinya nilai mata uang rupiah. 
3. Variabel transaksi berjalan berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Pada waktu 
tertentu neraca transaksi berjalan mencatat surplus dan 




Berdasrakan kesimpulan dari hasil penelitian diatas, maka pada bagian ini 




1. Pemerintah sebaiknya memperhatikan kestabilan harga yang dapat 
tercermin dari laju inflasi. Karena ketidakstabilan harga dapat 
memperburuk nilai tukar rupiah. 
2. Bank Indonesia sebagai otoritas moneter diharapkan lebih berhati-hati 
untuk menaikkan suku bunga acuan (BI Rate) sebagai upaya 
menstabilkan nilai mata uang rupiah terhadap dollar Amerika. 
3. Pemerintah sebaiknya melakukan kebijakan yang tepat agar 
peningkatan yang terjadi pada current account dapat mencirikan 
adanya peningkatan terhadap penawaran valuta asing yang masuk ke 
domestik. 
4. Bagi peneliti selanjutnya, agar tidak meneliti nilai tukar nominal, 
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Lampiran 2. Data Mentah 
Tahun 
nilai 
tukar ihk Idr IHK US 




2000 9595 210.3 131.7 13.24 7,992.10 
2001 10400 234.5 102.8 17.24 6,900.90 
2002 8940 262.3 104.5 13.63 7,823.50 
2003 8465 106.8 106.9 7.14 8,106.00 
2004 9290 113.2 109.7 6.71 1,564 
2005 9830 136.86 196.8 11.75 278.00 
2006 9020 145.89 201.8 3.71 10,859 
2007 9419 155.5 210 7.42 10,492 
2008 10950 113.86 210.2 11.16 126.00 
2009 9400 117.03 215.9 7.48 10.852 
2010 8991 125.17 219.2 7.48 5,144 
2011 9068 130.9 225.7 6.81 1,685 
2012 9670 135.49 229.6 5.66 -24,418 
2013 12189 146.84 233 7.61 -29,115 
2014 12440 119 234.8 8.94 -26,333 
 
Lampiran 3. Data di Olah 
tahun ihk idr ihk us ihkidr-ihkus 
2000 210.3 131.7 78.6 
2001 234.5 102.8 131.7 
2002 262.3 104.5 157.8 
2003 106.8 106.9 -0.1 
2004 113.2 109.7 3.5 
2005 136.86 196.8 -59.94 
2006 145.89 201.8 -55.91 
2007 155.5 210 -54.5 
2008 113.86 210.2 -96.34 
2009 117.03 215.9 -98.87 
2010 125.17 219.2 -94.03 
2011 130.9 225.7 -94.8 
2012 135.49 229.6 -94.11 
2013 146.84 233 -86.16 
2014 119 234.8 -115.8 
 




Tahun Current account Juta USD Nilai Tukar CA dalam Rupiah 
2000 7,992.10 7,992,000 9595 76683240000 
2001 6,900.90 6,900,000 10400 71760000000 
2002 7,823.50 7,832,000 8940 70018080000 
2003 8,106.00 8,106,000 8465 68617290000 
2004 1,564 1,564,000 9290 14529560000 
2005 278.00 2,780,000 9830 27327400000 
2006 10,859 10,859,000 9020 97948180000 
2007 10,492 10,492,000 9419 98824148000 
2008 126.00 1,260,000 10950 13797000000 
2009 10.852 10,452,000 9400 98248800000 
2010 5,144 5,142,000 8991 46231722000 
2011 1,685 1,685,000 9068 15279580000 
2012 -24,418 24,418,000 9670 2.36122E+11 
2013 -29,115 29,115,000 12189 3.54883E+11 
2014 -26,333 26,333,000 12440 3.27583E+11 
 




ln IHK'IDR - IHK'US 
ln Current 
account 
2000 9.168997408 4.36 25.06294901 
2001 9.249561085 4.88 24.99659305 
2002 9.098290868 5.06 24.97201933 
2003 9.043695295 -2.30 24.95181038 
2004 9.136693832 1.25 23.39945103 
2005 9.193194213 -4.09 28.63632588 
2006 9.107199613 -4.02 25.3077044 
2007 9.150484205 -4.00 25.31660782 
2008 9.301094735 -4.57 27.9528872 
2009 9.148464968 -4.59 25.31076887 
2010 9.103979356 -4.54 24.55693202 
2011 9.112507012 -4.55 23.44978313 
2012 9.176783588 -4.54 -26.18761471 
2013 9.408289185 -4.46 -26.59505325 
2014 9.428672366 -4.75 -26.51500583 
 





Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/16   Time: 10:04   
Sample: 2000 2014   
Included observations: 15   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 9.000430 0.077296 116.4404 0.0000 
X1 -0.014702 0.006736 -2.182560 0.0516 
X2 0.023446 0.007055 3.323391 0.0068 
X3 -0.003653 0.000879 -4.155710 0.0016 
     
     
R-squared 0.723159     Mean dependent var 9.188527 
Adjusted R-squared 0.647657     S.D. dependent var 0.112536 
S.E. of regression 0.066800     Akaike info criterion -2.351053 
Sum squared resid 0.049084     Schwarz criterion -2.162239 
Log likelihood 21.63289     F-statistic 9.578010 
Durbin-Watson stat 2.176572     Prob(F-statistic) 0.002112 
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